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RESUMO

O presente trabalho de monografia, intitulado “Rescisdao Parcial e Fechamento de Capital: a
intersecdo metodologica na avaliagdo do fundo de comércio”, tem por objetivo tragar um
paralelo, por meio do método analdgico, entre os institutos da rescisdo parcial na Sociedade
Ltda e o fechamento de capital na S.A no que tange a avaliagdo do fundo de comércio nessas
situagoes juridicas. Os meios utilizados para atingir tal objetivo foram: revisao bibliografica e
pesquisas jurisprudencial e legislativa. A situacdo problema consiste na controvérsia entre
socios por advento da dissolugdo parcial relativamente ao valor a que devera fazer jus o socio
retirante em desfavor ou a favor da sociedade em dissolucdo (parcial). Deste corte
epistemologico, a hipdtese de resposta provisoria ao r. problema foi delimitada a partir do
direito positivo, especialmente os seguintes dispositivos: art.1.031, CC; art. 606, CPC e art. 4°,
par 4° LSA. Enquanto o Codigo Civil e o Codigo de Processo Civil tém os r. artigos para
disciplinar a matéria, propondo a utilizagdo do Balango Especial de Determinacdo, a Lei
10.303/2001 introduziu na LSA o artigo 4°, §4°, propondo métodos contabeis a fim de se
encontrar um “prego justo”. Ainda assim, permanecem as controvérsias quanto aos métodos.

Palavras-Chave: Direito Comercial; Direito Societario; Rescisdo Parcial; Lei das Sociedade
por Ac¢des; Goodwill; Balango Especial de Determinagao
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ABSTRACT

The present bachelor’s thesis, entitled “Partial Liquidation and Delisting: the Methodological
Intersection in the Valuation of Goodwill”, aims to draw a parallel, through the deductive
method between the institutes of partial liquidation in the limited liability company and the
delisting in the corporation (sociedade andnima) about the assessment of goodwill in these legal
situations. The means used to achieve this objective were: through case law and bibliografichal
as well as legislative research. The problem consists of the controversy among shareholders due
to the partial liquidation regarding the amount the withdrawing shareholder should be entitled
to the disadvantage or in favor of the company undergoing (partial) liquidation. From this
epistemological perspective, the hypothesis of a provisional answer to our problem was
delimited from positive law, especially the following provisions: art.1.031, CC; art. 606, CPC
and art. 4th, par 4th LSA. While the Civil Code and the Civil Procedure Code have r. articles
to regulate the matter, proposing the use of the Special Determination Balance, Law
10,303/2001 introduced article 4, §4° into the LSA, proposing accounting methods to find a
“fair price”. Still, controversies regarding the methods remain.

Key words: Commercial Law; Corporate Law; Partial Liquidation; Brazilian Corporate Law;
Goodwill. Special Determination Balance Sheet
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INTRODUCAO

O presente trabalho, ¢ intitulado “Rescisao Parcial e Fechamento de Capital: a intersecao
metodoldgica na avaliacdo do fundo de comércio”, no ambito do tema geral do Direito
Comercial cujo objeto de pesquisa ¢ o Direito Societario.

A situagdo problema consiste na controvérsia entre socios por advento da dissolucio
parcial relativamente ao valor a que devera fazer jus o socio retirante em desfavor ou a favor
da sociedade em dissolucao (parcial).

A partir deste corte epistemoldgico, a hipdtese de resposta provisoria ao r. problema foi
delimitada a partir do direito positivo, especialmente os seguintes dispositivos: art.1.031, CC;
art. 606, CPC? e art. 4°, par 4° LSA>.

Aqui, serao esmiugados os métodos de calculo aplicdveis na emissao do Balanco
Especial de Determinagao.

Sabe-se que, nas hipdteses de dissolugdo parcial de sociedade, deve-se apurar os haveres
devidos aos socios retirantes de maneira a retratar a sua quota-parte real naquela sociedade.
Porém, na vida pratica, existem diversos fatores que tornam tal processo litigioso ¢ demorado.

E possivel que os métodos de célculo sejam utilizados pelos socios remanescentes de
maneira a prejudicar os socios retirantes, tendo em vista ndo ser a lei taxativa quanto a eles.

Embora o art. 1.031 do Cédigo Civil traga a figura do Balango especial de Determinagao
para tal situacdo juridica, ainda sim se mantém o problema contébil em razdo de coexistirem
diversos modos de fazé-lo. (Brasil, 2002)

Em reforco a esse dispositivo, o Codigo de Processo Civil (Brasil, 2015) cita o balango
especialmente levantado, em seu artigo 606, com a seguinte redacao: “Em caso de omissao do
contrato social, o juiz definird, como critério de apuracdo de haveres, o valor patrimonial
apurado em balan¢o de determinacao (...)”

Para além disso, como se mostrara, a desconsideragdo de bens intangiveis, que, quando
autdctones, ndo figuram no balango e que, muitas vezes, representam valor relevante no
montante a ser partilhado, também ¢ fonte de discussao.

Assim, de maneira analdgica, ampliando o olhar sobre o direito mercantil, percebe-se

que, na vida util das Sociedades Anonimas, tal problematica também se faz presente.

' BRASIL. Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Cédigo Civil. Diario Oficial da Unido: se¢do 1,
Brasilia, DF, ano 139, n. 8, p. 1-74, 11 jan. 2002.

2 BRASIL. Senado Federal. Secretaria de Editoragdo e Publicagdes. Publicagdo: 2015, 255 p. Cédigo de
Processo Civil.

3 BRASIL, Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por A¢des.



Enquanto as Sociedades Ltda tém o Cddigo Civil para tentar tratar de suas dissolugdes,
a Lei das S.A. cuida, em seu art. 4°, § 4°, do fechamento de capital, trazendo como solucao
contabil para este evento o “preco justo” (Brasil, 1976). A no¢ao consagra o equilibrio
socioecondmico das prestagoes.

Porém, os métodos trazidos no artigo citado, tal qual na situacdo de dissolugdo parcial
de sociedade Ltda., s3o variados e permitem um uso aos controladores de acordo com sua
conveniéncia, ainda desconsiderando bens intangiveis bastante relevantes no valor final da
sociedade.

A justificativa socioecondmica para a existéncia dessa pesquisa esta na relevancia, seja
para os socios minoritarios de uma S.A, seja para os socios retirantes de uma Sociedade Ltda.,
de que o método contabil utilizado na avaliagdo da empresa seja o mais adequado a situagdo
econOmica dela e que ndo siga apenas os anseios do controlador.

Aqui, pretende-se mostrar a relevancia de avaliar os bens intangiveis, como o
Aviamento, a Marca, o Nome etc., a fim de que tais elementos entrem na conta final dos haveres
€ 0s sOcios ou acionistas ndo recebam sua quota-parte de maneira descontada.

Assim, o objetivo ao qual se propde este trabalho, essencialmente, ¢ demonstrar que,
por meio do Balango Especial de Determinacao, contabilizando, tanto os bens materiais, quanto
os bens imateriais da Sociedade, ¢ possivel se encontrar, na S.A., o “pre¢o justo” e, na Ltda., o
valor real dos haveres.

Dessa forma, seja na apuracao de haveres, seja no fechamento de capital, a utilizagao
do Balango Especial de Determinacao, levantado de maneira criteriosa pelos avaliadores, se
mostra uma forma proficua a coibir abusos dos controladores e, portanto, impedindo o
enriquecimento ilicito da sociedade em detrimento dos minoritarios ou dos socios
remanescentes.

Quando utilizados os métodos de maneira a desconsiderar os bens imateriais ou por
meio de métodos de célculo inadequados, a avaliagdo se torna tendenciosa e deixa de cumprir
o papel a que ela se propde, que € a busca pelo valor justo.

Diante dessa problematica, inicialmente, elenca-se os precedentes que deram luz ao
tema.

Passada essa exposicao, no capitulo 3, serd introduzida a perspectiva socioecondmica
do trabalho. Ou seja, serd esmiucado o que se chama de “Balango especial de determinacao” e
elencados os bens relevantes para a avaliagao.

Ja no 4° capitulo, o trabalho caminhard com enfoque no tema para o sistema brasileiro

e a forma com que o Brasil enfrenta essa problematica societaria de avaliagao dos haveres e do



fechamento de capital na sociedade andnima, dispondo de casos concretos e entendimentos
jurisprudenciais sobre o tema.

No ultimo pardgrafo, por fim, apresento a conclusiao do trabalho demonstrando a
relevancia desse tema e a importancia de se haver uma maior observancia deste, na medida em
que, a depender do que se avalia e de como se avalia, o resultado pode ser levado da terra aos
céus.

Em relagdo a metodologia de pesquisa, as questdes doutrinarias foram buscadas em
diversos manuais de direito empresarial, livros de pericia contabil e de contabilidade.

Em relacdo a pesquisa jurisprudencial, expde-se aqui diversos julgados do STJ e dos
diversos Tribunais de Justica do pais, além de trazer, também, Sumula do STF bastante
relevante ao tema.

Importante ressaltar o Tribunal de Sao Paulo, que conta com um volume maior de

julgados sobre o tema em relagdo aos outros estados.
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1 PRECEDENTES

Quando se pretende avaliar uma S.A. ou uma Ltda., em principio, deve-se definir o
objeto que se avalia e seus componentes.

O Codigo Civil de 2002 estabeleceu, em seu artigo 1.142, a seguinte defini¢cdo para
estabelecimento empresarial: “Considera-se estabelecimento todo complexo de bens
organizado, para o exercicio da empresa, por empresario, ou por sociedade empresaria. ”’

O professor Sérgio Campinho define estabelecimento* como “o complexo de bens,
disposto segundo a vontade do empresario individual ou da sociedade empresaria, que lhes
serve de instrumento de realizagdo de sua empresa.

Embora adotemos a designagdo apenas de “estabelecimento” ou “estabelecimento
empresarial”, outras nomenclaturas como “fundo de comércio”, de inspiracdo francesa, ou
“azienda”, trazida da Itdlia, também s3o comumente encontradas nos livros. (Campinho, 2024)

Relevante se faz diferenciar o fundo de comércio do patriménio.

O fundo de comércio nao constitui todo o patrimonio, mas € parte ou parcela do
patrimonio do empresario.

A empresa, que ¢ o exercicio da atividade organizada pelo empresario, conta com varios
outros elementos patrimoniais, por este organizados, para a producdo ou troca de bens ou
servigos que ndo integram o estabelecimento empresarial.

Como exemplificado pelo autor Campinho (2024), o imével pode ser elemento da
empresa, mas ndo o ¢ do fundo de comércio.

Para explicar a natureza juridica do estabelecimento foram concebidas, ao longo da
evolugio doutrinria, nove correntes, todas citadas por Oscar Barreto Filho em sua monografia’
sobre a matéria e divididas em duas categorias: as histdricas, compostas de cinco linhas de
pensamento

a) teoria da personalidade juridica, de Endemann;

b) teoria do patrimonio auténomo, de Bekker;

¢) teoria da personificacao do fundo do comércio, de Valéry;

d) teoria do estabelecimento como negocio juridico, de Carrara;

e) teoria do estabelecimento como instituicdo, de Ferrara.

4 Para mais informagdes vide CAMPINHO, Sergio. Curso de direito comercial: Direito de empresa. Sdo Paulo:
SRV Editora LTDA, 2024, p. 131
> BARRETO FILHO, Oscar. Teoria do estabelecimento comercial: fundo de comércio ou fazenda mercantil. 2.
ed. Sao Paulo: Saraiva, 1988, p.79
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J4 a doutrina moderna se divide entre quatro orientacdes diversas:

a) grupo das teorias imaterialistas, que concebem o estabelecimento como bem
imaterial, de Pisko, Isay, Hubmann e Muller-Erzbach;

b) grupo de teorias atomistas, que negam a possibilidade de configura¢do unitaria do
estabelecimento, de Scialoja, Barassi e Barbero;

c) grupo das teorias patrimonialistas, que identificam o estabelecimento como
patrimdnio comercial, caracterizado como universitas jurium, de Fadda e Bensa;

d) grupo de teorias que divisam no estabelecimento um complexo de bens unificados
por uma destinagdo comum, configurando uma universitas rerum ou facti, de Carnelutti,
Rotondi e Vivante.

No Direito brasileiro, os doutrinadores filiaram-se as correntes que explicam o
estabelecimento como universalidade.

Embora haja a distingdo entre as universalidades de fato e as universalidades de direito,
¢ evidente que a natureza juridica® do estabelecimento é de uma universalidade de fato, em
razdo de ndo ser reconhecida pela lei como uma universalidade de direito tdo qual o espdlio e a
massa falida o sdo. (Negrao, 2023, p.37)

Dessa forma, compde-se o estabelecimento empresarial de uma universalidade de bens,
que podem ser corpdreos, incorporeos, moveis, imoveis, fungiveis, consumiveis, divisiveis ou
indivisiveis.

Ocorre que, esses bens, que devem ser avaliados nas situacdes de dissolucao parcial e
de fechamento de capital, sdo fonte de bastante discussdo doutrindria e jurisprudencial a respeito
da natureza juridica individual de cada um, principalmente os bens incorporeos.

Para fins de avaliacdo contabil, faz-se determinante que esses conceitos sejam
elucidados e bem definidos a fim de que a dedicagdo aos niimeros seja a mais objetiva possivel.
Assim, segue abaixo um daqueles que t€ém maior destaque e controvérsia doutrinaria e que, por

si 80, como se vera, nao ¢ considerado um elemento do estabelecimento.

1.1 Aviamento ou Goodwill

® NEGRAO, Ricardo. Curso de direito comercial e de empresa: teoria geral da empresa e direito societario. v.1.
Sao Paulo: SRV Editora LTDA, 2023, p. 37.
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Sergio Campinho conceitua o aviamento’ como a “qualidade, o atributo do
estabelecimento, traduzido na sua capacidade de gerar lucros, derivado da proficiéncia de sua
organizac¢do na conjugacao dos diversos fatores que o integram. ”’

Também chamado pelos ingleses de “goodwill of trade” e definido como “the value of

8 de acordo com

a business establishment over and above its cash assets and material property
o Webster’s New Ilustrated Dictionary

A doutrina, no geral, entende o aviamento como um elemento da empresa, mas que nao
pode ser considerado em si mesmo.

Trata-se, portanto, de um “valor” ou “qualidade”.

Carvalho de Mendonga’ (Mendonga, 1919) o qualificou como a “aptiddo ou disposi¢io
do estabelecimento comercial ao fim a que se destina. Ou ainda, diz o autor sobre o aviamento:
“o indice da prosperidade e da poténcia do estabelecimento comercial ao qual se acha

visceralmente unido”.

Sacramone (2023, p. 319) traz a seguinte defini¢ao:

Como atributo do estabelecimento empresarial, o aviamento, fundo de comércio,
azienda ou goodwill ¢ representado pela diferenca entre o valor dos bens
individualmente considerados e o seu valor como conjunto de ativos organizado pelo
empresario para o desenvolvimento de uma determinada atividade. A alienac¢do dos
bens agrupados preserva essa organizacgao, a qual possui conteudo econdomico, o que
lhes acrescenta valor.

Marlon Tomazette (2023, p. 55) complementa dizendo que o aviamento!® “ndio é um
elemento isolado, mas um modo de ser resultante do estabelecimento enquanto organizado, que
nao tem existéncia independente e separada do estabelecimento.

Em sintese, a doutrina se propde a usar a seguinte féormula para representar essa

qualidade do estabelecimento, representada como:

E (estabelecimento) =b + ¢+ d + ... + A (Aviamento)

FC (Fundo de Comércio) =E + A

TCAMPINHO, op. Cit., p. 138.

8 O valor de um estabelecimento mercantil acima ou abaixo de seu ativo disponivel e de seus bens materiais.
(Negrao, p. 42, 2023, traducao)

> MENDONCA, Carvalho de. Tratado. Rio de Janeiro: TYP do Jornal do Commercio, de Rodrigues e C, 1919, p.
21-22.

10 TOMAZETTE, Marlon. Curso de direito empresarial: teoria geral e direito societario. v.1. Sdo Paulo: SRV
Editora LTDA, 2023
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Dessa forma, ndo hé que se pensar no aviamento como um bem que pode ser transferido
unicamente em separado dos outros bens componentes do estabelecimento.

Além disso, a doutrina faz uma diferenciacdo entre o Goodwill pessoal ou subjetivo,
quando relacionado a qualidades da pessoa do empresario, € 0 Goodwill comercial, objetivo ou
real, ao se atribuir tais qualidades ao estabelecimento empresarial.

O Goodwill comercial estd relacionado a fatores diversos intrinsecos a empresa, tais
como: possuir patentes, licengas, facilidade de crédito, fidelidade do consumidor, localizagao,
marca, entre outros.

Ornelas (2001, p.123) diz que existem fatores que podem ser atrelados ao 'Goodwill

comercial;

a) servicos colaterais, como equipe cortés de vendedores, entregas convenientes,
facilidade de crédito, dependéncias apropriadas para servi¢o de manutengdo, etc.; b)
qualidade do produto em relagdo ao preco; c) atitude e habito do consumidor como
fruto de nome comercial e marcas tornados proeminentes em funcao de propaganda
persistente; d) em casos especiais, a localizagdo do estabelecimento e a qualidade e
imagem do distribuidor.

A jurisprudéncia também tem procurado diferenciar casos de Goodwill pessoal, nos
quais ¢ considerado equivoco o calculo de Goodwill para apuragdo de haveres de socios, como
¢ 0 caso no acorddo 9154197-42.2009.8.26.0000'? do Tribunal de Justica do Estado de Sdo
Paulo, que 1é:

"Se o autor deseja - como ¢ seu direito - retirar-se da sociedade, ndo vejo como possa
cobrar goodwill projetando no futuro faturamento que decorrera de trabalho pessoal de seus ex-
socios."

Assim, torna-se evidente, portanto, que avaliar o valor dessa empresa considerando o
valor do goodwill pessoal de todos os s6cios ndo ¢ o mesmo que projetar um faturamento futuro
sem a presenga do retirante. Nesse caso, o enriquecimento seria do socio afastado, em
detrimento da sociedade. (Ornelas, 2001)"

Hodiernamente, ndo ha prote¢do legal ao aviamento. O que existe ¢ uma tutela indireta
deste componente. Por exemplo, a Lei n. 8.245/91 determina, em seu art. 52, § 3°, a indenizac¢ao
ao titular do estabelecimento quando, em razao da nao renovagao de contrato de locagao, houver

desvalorizacao do fundo do comércio.

""ORNELAS, Martinho Mauricio Gomes de. Avalia¢do de sociedades: apura¢io de haveres em processos
judiciais. Sao Paulo: Atlas, 2001, p. 123.

12 TJSP; Apelagio Civel 9154197-42.2009.8.26.0000; Relator(a): Francisco Loureiro; Orgdo Julgador: 4*
Camara de Direito Privado; Data da Decisdo: 26/05/2011; Data de Publicacdo: 26/05/2011

13 ORNELAS, op. cit., p. 123.
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A capacidade de gerar lucros ndo ¢ protegida de maneira direta, mas, ao titular da
empresa, ¢ concedido o direito de se ver indenizado em razdo da perda de um de seus principais
instrumentos para o exercicio de sua atividade: o local onde recebia a clientela e realizava seus
negdcios.

Assim, mostra-se a dificultosa a avaliacdo dessa qualidade do estabelecimento.

1.2 Dissolucio de Sociedade Ltda.

Em 1913, o Supremo Tribunal Federal recebeu para julgamento uma agio'* que ficaria
marcada nos anais da Corte. De um lado, representando Conde Alvares Penteado e,
posteriormente a sua morte, a viuva e seus herdeiros, Rui Barbosa. Na outra extremidade da
lide, a Companhia Nacional de Tecidos Juta, patrocinada por José¢ Xavier Carvalho de
Mendonga.

O que se passa nos autos ¢ que o Conde, juntamente com sua mulher e parentes, possuia
a totalidade de um imovel onde estava instalado o estabelecimento industrial denominado
Fébrica de Tecidos Santana.

ApoOs a contratacdo de pericia especializada para a apuracdo do valor do
empreendimento, ficou estabelecido que o quantum era de dez mil e quinhentos contos de réis,
sendo sete mil e quinhentos representados pelo valor dos bens (imével, mercadorias, matérias-
primas, acessorios e ativo a cobrar) e trés mil referentes a “reputagdo que tem sabido granjear
para os seus produtos, logrando constituir e manter uma freguesia certa e escolhida em varios
Estados do Brasil (tudo que representa o fruto de um inteligente esforco de quase 20 anos)”

Com essa avaliagdo, foi constituida a Companhia Nacional de Tecidos Juta, com capital
inicial de dez mil e quinhentos contos de réis, totalmente integralizado aos bens ja ditos. Foram
emitidas as ac¢des e cedidas a terceiros.

Pouco tempo depois, o Conde Alvares Penteado constituiu a Companhia Paulista de
Aniagem, atuando no mesmo ramo da Sociedade cedida, o que levou a esta, sob os mandos dos
novos socios, a entrarem com pedido de pagamento da quantia de trés mil contos de reis “do
bem incorporeo que conferiu ou com que entrou como quota social e depois subtraiu e 0s juros

de mora e, ainda, compor as perdas e danos. ”’

14 BRASIL. Supremo Tribunal Federal. Acorddo n. 218. Recorrente: Companhia Nacional de Tecidos Juta.
Recorrido: Companhia Paulista de Aniagem. Dezembro de 1984
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Com os votos dos Ministros apontando para sentidos diversos, o caso terminou
desonerando o Conde da indenizagdo pretendida pela Companhia Juta, visto ter entendido o
Colegiado que a clausula de ndo-estabelecimento deveria ser expressa no contrato de compra e
venda da empresa.

Para além da questao referente a obediéncia as clausulas de interdi¢do de concorréncia,
hodiernamente tratada pelo Cédigo Civil, em seu artigo 1.147'3, percebe-se na estoria contada
e passada hd mais de um século a ja existente discussao bastante refinada e atual sobre a
avaliacdo dos bens corporativos, a separacao destes em corpéreos € incorpdreos €, o0 que nao se
discutiu tanto, mas que, neste trabalho, se pretende esmiucar, sdo os possiveis métodos de
contabilizacdo desses bens em situacdes variadas pelas quais passa uma empresa ao longo de
sua vida.

No periodo acima destacado, do inicio do século XX, o Decreto 3.708/1919'6 regulava
as sociedades limitadas no Brasil e seu artigo 15 dizia: “Assiste aos socios que divergirem da
alteracdo do contrato social a faculdade de se retirarem da sociedade, obtendo o reembolso da
quantia correspondente ao seu capital, na propor¢ao do ultimo balango aprovado. ”

O Cédigo Comercial de 18507, inspirado nos Codigos de Comércio de Espanha, Franca
e Portugal, somente disciplinava a matéria em seu artigo 335 que, assim, estabelecia: As
sociedades reputam-se dissolvidas: (...) 5- por vontade de um dos sdcios, sendo a sociedade
celebrada por prazo indeterminado.

Com a entrada em vigor do Codigo Civil de 2002, a resolucao parcial da sociedade foi
disciplinada nos artigos 1.028 a 1.032, 1.085 ¢ 1.086.

Enquanto o direito de retirada representa prerrogativa incondicional do soécio em se
tratando de sociedade por prazo indeterminado, na sociedade por prazo determinado depende
de justa causa comprovada em juizo.

E, com relagdo a justa causa, termo bastante controverso e, portanto, muito debatido

pela doutrina e judicialmente, o professor Arnoldo Wald tem o seguinte entendimento:

Convém anotar que a justa causa necessaria ao exercicio do direito de retirada, nas
sociedades por prazo determinado, ndo pode ser interpretada com excessivo rigor, na
medida em que a manutengdo dos vinculos societarios, quando desfeita a affectio
societatis, geralmente ¢ perniciosa para a propria sociedade. Retirada nas sociedades
de prazo indeterminado n3o precisa ser motivada: Nas sociedades de prazo
indeterminado, qualquer sécio pode se retirar de forma espontinea, sem que seja

S BRASIL. Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Codigo Civil. Diério Oficial da Unido: secdo 1,
Brasilia, DF, ano 139, n. 8, p. 1-74, 11 jan. 2002.

16 BRASIL, Dec. Lei 3.708, 10 de janeiro de 1919. Regula a constituigdo de sociedade por quotas, de
responsabilidade limitada.

7 BRASIL. Cédigo Comercial - LIM556. LEI N° 556, DE 25 DE JUNHO DE 1850.
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necessaria a observancia de uma causa justificativa, mediante simples notificagdo aos
demais s6cios, com antecedéncia minima de 60 (sessenta) dias. (Wald, p. 228, 2005)'8

Ja em 2003, O Supremo Tribunal Federal sumulou o seguinte entendimento: ‘“Na
apura¢ao de haveres ndo prevalece o balanco ndo aprovado pelo socio falecido, excluido ou que
se retirou”."”

Esse verbete ¢ uma clara demonstragao do longinquo conflito existente, em matéria
contratual, entre a autonomia das partes e a fungdo social do contrato.

Tal entendimento traz maior seguranca juridica em busca desse preco justo, tanto para

0 soOcio retirante, quanto para o sdcio remanescente, embora seja conflitante com principio tao

caro ao direito privado da autonomia das partes.

1.3 Fechamento de Capital

O procedimento de fechamento de capital, e a Oferta publica de acdes (OPA),
inicialmente, ndo eram disciplinados pela Lei 6404/76.

O artigo 21 da Lei n°® 6.385/19762° determina que compete 8 CVM expedir normas para
que o registro de Companhia Aberta seja cancelado.

Isso foi feito em 1995, por meio da Instrugio Normativa n. 229/95%! da CVM, que
passou a tratar integralmente da matéria, dispondo sobre matérias como: (i) o quorum de
aprovacao para o cancelamento do registro; (i1) datas; (iii) prazos etc.

Essa Instrugdo, no entanto, ndo protegia os acionistas minoritarios, quando da
ocorréncia de oferta publica de a¢des para fechamento de capital, e deixava uma margem muito
grande de discricionariedade aos administradores, sem, contudo, definir critérios para o
estabelecimento dos precos a serem oferecidos nas agdes para estas serem retiradas do mercado.

Assim, em 2001, foi sancionada a Lei n® 10.303%2, que alterou e acrescentou dispositivos
na Lei das S.A. e na Lei n° 6.385/1976.

Esses acréscimos a Lei das S.A. se mostraram essenciais na protecdo ao acionista

minoritario, que passou a dispor de maior transparéncia da lei quanto a diversos assuntos.

18 WALD, Arnoldo. Comentarios ao Novo Codigo Civil, forense, 2005, vol. XIV, p. 228.

19 Stimula 265, STF

20 Dispde sobre o mercado de valores mobilidrios e cria a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM).

2! Dispde sobre o cancelamento de registro de que trata o artigo 21 da Lei 6.385/1976

22 BRASIL. Lei n° 10.303 de 31 de outubro de 2001. Altera e acrescenta dispositivos na Lei n® 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, que dispde sobre as Sociedades por A¢des. Brasilia, DF: Diario Oficial da Unido, 2001
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Um deles, disposto no artigo 4°, §4°23 (Brasil, 1976), bastante relevante, é a constatagio
do “prec¢o justo” como meta a ser atingida no processo de oferta publica de agdes (OPA) quando
na situagao juridica de fechamento de capital de uma Cia.

A primeira parte do dispositivo dispde que:

O registro de companhia aberta para negociagdo de agdes no mercado somente podera
ser cancelado se a companhia emissora de agdes, o acionista controlador ou a
sociedade que a controle, direta ou indiretamente, formular oferta publica para
adquirir a totalidade das a¢des em circulagdo no mercado, por prego justo, a0 menos
igual ao valor de avaliacdo da companhia.

Em sequéncia, traz-se a conceituagdo de “prego justo” como o fim a se atingir quando
da avaliacdo da Cia e da integralizacdo do capital. Assim, a segunda parte do mesmo artigo diz

que tal “preco justo” sera apurado da seguinte forma:

Com base nos critérios, adotados de forma isolada ou combinada, de patriménio
liquido contabil, de patrimdnio liquido avaliado a preco de mercado, de fluxo de caixa
descontado, de compara¢do por multiplos, de cotacdo das acdes no mercado de valores
mobiliarios, ou com base em outro critério aceito pela Comissdo de Valores
Mobiliarios, assegurada a revisao do valor da oferta, em conformidade com o disposto
no art. 4°-A. (Grifo meu)

Ou seja, a alteragdo trazida pela lei 10.303%*, trouxe métodos contabeis que, conforme
disciplinado no artigo, podem ser usados de forma isolada ou combinada para avaliar a Cia que
deseja fechar o seu capital.

A CVM, no ano de 2002, baixou a Instrugdo Normativa N° 361%° que regulava o
procedimento aplicavel a quaisquer ofertas publicas de aquisicdo de acdes de companhias
abertas, e ainda o processo de registro das ofertas publicas para cancelamento de registro para
negociacdo de agdes nos mercados regulamentados de valores mobilidrios, por aumento de
participacdo do acionista controlador, por alienagdao de controle de companhia aberta e para
aquisicdo de controle de companhia aberta quando envolver permuta por valores mobilidrios e
de permuta por valores mobiliérios.

Ela foi revogada pela Resolugdo 85/2022 da CVM.

23 BRASIL, Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por Agdes.

24 BRASIL. L. 10.303, op. cit.

25 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instru¢io Normativa n® 361/2002, de 05 de marco de 2002.
Dispoe sobre o procedimento aplicavel as ofertas publicas de aquisicdo de a¢des de companhia aberta.
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Embora a legislagdo atual seja mais eficiente do que ja foi um dia, quando se fala de
oferta publica de agdes para fechar o capital de uma Sociedade, ainda ha controvérsias na

avaliacdo dessas Cias e que sera esmiugado capitulos a frente.
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2 ASPECTOS SOCIOECONOMICOS

Primeiro, faz-se relevante a diferenciacao entre “valor” e “prego”.

Conforme dispde o contabilista Wagner Peixoto de Paiva, “No campo econOmico,
‘valor’?® pode ser entendido como a apreciagio feita por um individuo (num dado tempo e
espaco), da importancia de um bem, com base em sua utilidade (objetiva e subjetiva) ™.

Ja o preco, segundo o autor, sera definido como conclusdo do processo de negociagao,
entre o desejo dos compradores e as expectativas dos vendedores, que utilizardo suas
mensuragdes de valor como referencial para a tomada de decisdo, em um processo onde sem
uma ideia mais coerente desse valor da empresa, passam a preponderar fatores de ordem
emocional e interesses especulativos.

Portanto, enquanto o “valor” ¢ considerado de maneira subjetiva, levando em conta bens
materiais e imateriais, o “pre¢o” pode ser entendido como o carater objetivo do valor em razao
de um processo de negociacdo e de alinhamento de expectativas.

Ainda, segundo Antdnio Lopo Martinez?’ (1999, p. 23), doutor em Contabilidade pela
Usp, ndo existe um valor “correto” para um negdcio. O valor deve ser determinado para um
proposito especifico e considerar as perspectivas das partes na transacao.

O professor de finangas Aswath Damondaran?® (2002) complementa demonstrando que
quaisquer percepgdes que o analista trouxer para o processo de avaliacdo acabardo por se
incorporar ao “valor”.

O autor indiano (2006)*° menciona, ainda, que nio existe um modelo considerado
melhor, e que o modelo adequado para uso em um cendrio especifico dependerd de uma
variedade de caracteristicas do ativo ou da empresa que estd sendo avaliada.

E conclui:

A infeliz verdade é que o inverso ¢ frequentemente verdadeiro. Tempo e recursos sdo
gastos tentando fazer com que os ativos se encaixem em um modelo de avaliagdo pré-
especificado, ou porque ele ¢ considerado o melhor modelo, ou porque ndo se pondera
o suficiente sobre a escolha do modelo.

20 PATVA, W. P. de. Métodos de avaliagdo de pequenas e médias empresas. In: SEMINARIOS EM
ADMINISTRACAO, 5°, Anais. Sao Paulo: FEA/UP,2001, p. 46.

2 MARTINEZ, A. L. Buscando o valor intrinseco de uma empresa: revisio das metodologias para a avaliagdo
dos negocios. In: ENCONTRO ANUAL DA ASSOCIACAO NACIONAL DE POS-GRADUACAO EM
ADMINISTRACAO, 23°, Anais. Foz do Iguagu: ANPAD, 1999, p. 23.

2 DAMODARAN, A. Avalia¢do de Empresas — Valuation — Calculando e Gerenciado o Valor das Empresas 3
ed. Sdo Paulo, Makron Books. 2002. P. 34.

¥ 1d., 2006, p. 21.
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Assim, quando se avalia uma sociedade, seja anonima, seja limitada, faz-se relevante,
nao apenas se encontrar o preco.

E determinante que se calcule o valor, em toda a sua complexidade, esse contando com
todos os elementos objetivos e subjetivos do empreendimento avaliado.

Desta forma, deve-se levar em conta todos os elementos que compde o fundo de
comércio, que, muitas vezes, sdo desconsiderados ao se fazer a avaliagdo da empresa, e, por
outro lado, sdo bastante relevantes no valor final da avaliagao.

Para se calcular o valor deste, faz-se determinante a avaliacdo de todos os componentes
da empresa, sejam eles corporeos/tangiveis ou incorpdreos/intangiveis, juntamente com o
aviamento ou goodwill.

13° é 0 do mercado. Para avalia-

Como bem lembra o Professor Arnoldo Wald, "valor rea
lo, devem ser computados da empresa o fundo de comércio, as marcas, assim como quaisquer
outros bens incorporeos, inerentes a atividade da sociedade, que ndo sdo incluidos, por exemplo,
no valor contabil da sociedade" (Wald, 2005)

Assim, o que difere o Balanco Especial de Determinacao, previsto no artigo 1.031 do
Cdodigo Civil, dos outros métodos de célculo considerados no artigo, 4°, §4°, LSA, ¢ a analise
completa e minuciosa da complexa gama de ativos que compde o estabelecimento, levando em
consideracdo, principalmente, os bens incorporeos em si mesmos.

E também o sentir de Priscila Correa da Fonseca, para quem entre os bens que compdem
o complexo organizado pelo empresario para o desempenho da atividade econdmica se
encontram nao somente 0s corpdreos, como imoveis, moveis, maquindrios, instalagoes,
matéria-prima, veiculos, utensilios, dinheiro, titulos e valores mobiliarios, como, também, os
incorpdreos, como os privilégios de invencao, marcas, insignias, sinais distintivos, nome, titulo
do estabelecimento, ponto, expressoes de propaganda, concessoes, etc. (Fonseca, p. 228)

Aqui se faz relevante individualizar alguns deles para a continuagdo do raciocinio:

2.1 Ponto comercial

O Ponto Comercial se destaca da propriedade imovel e pertence ao empresario, nao ao
locador.
Marcelo Sacramone o define®' como “o local em que o empresario desenvolve a

empresa”’. Elemento importante do estabelecimento pois ele assegura o reconhecimento pela

30WALD, op. cit., p. 228.
3 SACRAMONE, Marcelo B. Manual de direito empresarial. Sdo Paulo: SRV Editora LTDA, 2024, p. 46
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clientela da qualidade do servigo prestado e dos produtos fornecidos e do local em que pode

adquiri-los.

2.2 Nome empresarial

Sérgio Campinho*? atribui a0 nome o “elo de identificacfio do titular da empresa perante
a comunidade onde exerce sua atividade econdmica.
Pode ser de duas espécies: firma ou razao social e denominagao.

A protegdo ao nome empresarial tem assento constitucional, em seu artigo 5°, XXIX.

2.3 Titulo do estabelecimento

O titulo do estabelecimento ¢ o sinal distintivo na fachada da casa onde se exerce o
negocio, como os letreiros de uso corrente, podendo ser verificado, ainda, nos papéis de
correspondéncia, cartdes, catalogos de produtos etc.

Segundo Sérgio Campinho, consiste no “rotulo” do estabelecimento.

Importante ressaltar que o Cdodigo de Propriedade Industrial (Lei 5.772/71) excluiu de
sua salvaguarda o registro do titulo de estabelecimento e a Lei que a revogou® também ndo

regulamentou o seu registro.

2.4  Propriedade Industrial

O artigo 5°, XXIX, da Constituicdo Federal, garantiu a protecdo a Propriedade
Industrial.

Esta, juntamente com o Direito Autoral, compde género da Propriedade Intelectual. No
entanto, hd uma diferenga relevante entre eles. Enquanto a primeira precisa ser registrada para
que o direito a proteja, o segundo independe de registro para sua protecao.

Portanto, o direito da propriedade industrial protege a reproducao da criagao ou da obra
com base no registro, cuja natureza ¢ constitutiva. Este, por sua vez, ¢ feito perante o Instituto

Nacional de Propriedade Industrial (INPI).

32 CAMPINHO, op. cit., p. 321
3 Ibid., p. 134.
34 Lei 9.279/1996 que regula direitos e obrigagdes relativos a propriedade industrial.
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2.5 Desenhos Industriais

A Lei 9.279/96, em seu artigo 95, define desenho industrial como “a forma plastica
ornamental de um objeto ou o conjunto ornamental de linhas e cores que possa ser aplicada a
um produto, proporcionando resultado visual novo e original na sua configuragdo externa e que

possa servir de tipo de fabricagdo industrial.

2.6 Marcas

As marcas consistem em sinais distintivos, visualmente perceptiveis, de determinado

produto ou servico, conforme disposto no artigo.122, da Lei 9.279/96.

2.7 Indicacio Geografica

Constitui indicagdo geografica o sinal designativo de procedéncia ou de origem. Sua
protecao ¢ decorrente da tentativa de se evitar que o consumidor seja levado a erro em virtude
de uma falsa indicagdo de procedéncia ou de origem de determinado produto ou servico.

A Instrugdo Normativa n. 25/20133¢ do INPI regula a questiio e exige, para o registro de
indicagdo de procedéncia, que o requerente comprove ter “o nome geografico se tornado
conhecido como centro de extracdo, producao ou fabricagao do produto ou de prestagdao de
servigo”.

Além disso, faz-se relevante a citacdo de um documento muito utilizado como base para

a realizagdo dos calculos por diversas pericias contabeis:

2.8 Pronunciamento Técnico 04 — Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) —
Ativos Intangiveis

O objetivo do documento ¢ definir o tratamento contéabil dos ativos intangiveis.
Ativo intangivel, segundo o Pronunciamento®’, ¢ um ativo nio monetario identificavel

sem substancia fisica. Alguns ativos intangiveis podem estar contidos em elementos que

35 BRASIL. Lei n® 9.279 de 14 de maio de 1996. Regula direitos € obrigagdes relativos a propriedade
industrial. Brasilia, DF: Diario Oficial da Unido, 1996.

3¢ INSTITUTO NACIONAL DA PROPRIEDADE INDUSTRIAL. Instrugdo Normativa n° 25/2013, de 21 de
agosto de 2013. Estabelece as condigdes para o Registro das Indicacdes Geograficas

37 Comité de Pronunciamentos Contabeis — Ativos Intangiveis — 04, p. 06.
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possuem substancia fisica, como um disco (como no caso de software), documentagao juridica
(no caso de licenca ou patente) ou em um filme. Para saber se um ativo que contém elementos
intangiveis e tangiveis deve ser tratado como ativo imobilizado ou como ativo intangivel, nos
termos do presente Pronunciamento, a entidade avalia qual elemento ¢ mais significativo. Por
exemplo, um software de uma maquina-ferramenta controlada por computador que nao
funciona sem esse software especifico ¢ parte integrante do referido equipamento, devendo ser
tratado como ativo imobilizado. O mesmo se aplica ao sistema operacional de um computador.
Quando o software ndo ¢ parte integrante do respectivo hardware, ele deve ser tratado como
ativo intangivel.

O Pronunciamento também especifica como mensurar o valor contabil dos ativos
intangiveis, exigindo divulgacoes especificas sobre esses ativos.

E tracada uma diferenciagéo entre ativos imobilizados’® e ativos intangiveis. O software
de uma maquina, por exemplo, que ndo funciona sem ele ¢ considerado um ativo imobilizado.
J& quando o software ndo ¢ parte integrante do respectivo hardware e pode ser tratado de
maneira autonoma, tal ativo ¢ considerado intangivel.

A defini¢cdo de ativo intangivel requer que ele seja identificavel, para diferencid-lo do
agio derivado da expectativa de rentabilidade futura (goodwill).

Um ativo satisfaz o critério de identificagdo, em termos de definicdo de um ativo

intangivel, quando:

(a) for separavel, ou seja, puder ser separado da entidade e vendido, transferido,

licenciado, alugado ou trocado, individualmente ou junto com um contrato, ativo ou passivo

relacionado, independente da inten¢do de uso pela entidade; (Grifo meu) ou

(b) resultar de direitos contratuais ou outros direitos legais, independentemente de tais

direitos serem transferiveis ou separaveis da entidade ou de outros direitos e obrigacdes.

Os ativos intangiveis sdo muito importantes para as entidades e, quanto mais facil o
controle destes, menos trabalhoso serd o seu manejo. Aqueles ativos que puderem ser opostos
perante o tribunal tém uma maior forca de controle e, portanto, podem ser melhor aproveitados

economicamente.

38 |bid., p. 04.
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Um exemplo trazido pelo Pronunciamento ¢ com rela¢do ao conhecimento técnico e de
mercado, ativos intangiveis que, seja por protecdo legal, por meio de direitos autorais ou uma
limitagdo de acordo comercial, por exemplo, seja sem essa protecao, esses ativos sao muito
relevantes para gerar beneficios econdmicos as empresas titulares.

O Pronunciamento traz técnicas®” para definir o valor justo de ativos intangiveis:

1. aaplicagao de multiplos que refletem as atuais operagdes de mercado a indicadores que
determinam a rentabilidade do ativo (tais como: receitas, participacdo de mercado e
lucro operacional) ou o fluxo de royalties que pode ser obtido com o licenciamento do

ativo intangivel a terceiros em operagao sem favorecimento; ou

2. aestimativa de fluxo de caixa futuro liquido descontado gerado por esse ativo
Segundo o Pronunciamento, em seu topico 47*, O 4gio derivado da expectativa de
rentabilidade futura (goodwill) gerado internamente nao deve ser reconhecido como ativo. Isso
acontece porque este ndo se enquadra nos critérios de reconhecimento de ativos intangiveis do
presente Pronunciamento, por nao ser identificavel separadamente dos outros, de maneira a

quantificar os custos do investimento.

¥ Ibid., p. 13.
0 Ibid., p. 15
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3 SISTEMA PATRIO

Professor Sérgio Campinho entende que, a apuragdo dos respectivos haveres sera
implementada com base na situagdo patrimonial da sociedade na data da resolugao, verificada
em balango especialmente levantado, no qual devera ser computado todo o patrimdnio da
sociedade, no seu valor real e ndo no meramente escriturado.

Na opinido do autor*!, embora haja discussdo doutrinaria sobre a prevaléncia do disposto
no contrato social em face de outras vontades, como dispde o caput do 1.031, CC e os arts. 604,
II e 606, caput do CPC/2015, a previsao contratual somente podera prevalecer quando a escolha
dos métodos contabeis ndo gerar uma distor¢@o patrimonial para alguma das partes.

Em sintese, ndo se pode recepcionar um contrato que estabeleca métodos de avaliagao
contabil que incorram em enriquecimento sem causa da sociedade em prejuizo do sdcio.

Um exemplo bastante utilizado na doutrina, ao qual o professor Campinho faz alusao
em sua obra, ¢ o de uma sociedade que estabeleceu em seu contrato social a apuragdo dos
haveres realizada com base no valor patrimonial contabil cujo objeto, porém, consista em
administrar numerosos imoveis proprios.

Entende-se que, em razao da desvaloriza¢do imobilidria, a quota-parte devida ao tempo
da apuracdo dos haveres serd avaliada com desproporcional desconto, gerando desarrazoado
prejuizo ao socio retirante, excluido ou dos herdeiros, legatarios ou conjuge meeiro do falecido.

O STF, com a ideia de evitar que os balangos fossem manipulados de acordo com a
conveniéncia dos sécios remanescentes, editou Sumula 265, que traz a seguinte ideia: “Na
apuragao de haveres ndo prevalece o balanco ndo aprovado pelo socio falecido, excluido ou que
se retirou”.*?

Ainda que tal Simula ndo resolva a controvérsia entre os socios na apuragdo dos
haveres, ela foi importante a fim de balizar praticas inidoneas dos remanescentes.

Assim, ao longo dos anos, evoluiu ainda mais o Direito brasileiro no sentido de
consagrar a figura do Balango Especial de Determinagdo como instrumento primordial na
apuracao dos haveres nas Sociedades Limitadas.

O nosso Codigo Civil consagra tal figura em seu artigo 1.031 quando trata da resolucao

da Sociedade Ltda. em relagdo a um socio.

41 CAMPINHO, op. cit., p. 55.
42 Stimula 265, STF - Na apuracdo de haveres ndo prevalece o balango ndo aprovado pelo socio falecido,
excluido ou que se retirou
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Entendimento consolidado da jurisprudéncia corre no mesmo sentido, trancando um
ponto de convergéncia no Balango Especial de determinagdo, tanto para resolugdo parcial,
quanto para dissolugdo total

O Ministro Waldemar Zveiter, no julgamento do REsp n° 35.702-0/SP*, tracou a
seguinte consideracdo: “na sociedade constituida por sécios diversos, retirante um deles, o
critério de liquidacdo dos haveres, segundo a doutrina e a jurisprudéncia, hé de ser, utilizando-
se o balanco de determinacao, como se tratasse de dissolu¢ao total"

Ao discorrer sobre as diversas espécies de balango existentes**, o saudoso Celso Barbi

Filho (2004, p. 483) registra que:

"[...] o balango de determinacdo ¢ o levantado para a finalidade especifica de se
determinar o valor da quota reembolsavel ao sécio desligado. Seu objetivo especial
distingue-o dos demais, pela busca da aferi¢do mais real e individualizada possivel
dos valores de um ativo ndo-realizado, deles deduzindo-se um passivo ndo-
solucionado. O balango que, pela jurisprudéncia dos Tribunais Superiores, deve ser
considerado na apurac@o de haveres da dissolugdo parcial é o de determinagéo”

Com isso, dependendo do caso concreto, € possivel que o Juiz, em a¢do de apuragdo de
haveres, determine, em consonancia ou ndo com as partes, um método contabil especifico mais
conveniente para o caso, ou alguns métodos em conjunto, como sera demonstrado em
jurisprudéncia colacionada mais a frente.

O Coédigo Civil, em seu artigo 1.053, impde a sociedade limitada, no que o capitulo que
a rege for omisso, a utilizacdo das normas da sociedade simples.

Em carater supletivo, o Pardgrafo unico do mesmo artigo diz que o contrato social
podera prever a regéncia da Ltda. pelas normas da Sociedade Andnima. (Brasil, 2002)

Assim, com relag@o ao fechamento de capital nas Sociedades Andnimas, a Lei 6404/76
ndo dispde do instrumento do Balango Especial de Determinacao.

O que se tem com relacao a avaliacdao da Sociedade, inclusa pela alteragdo feita pela Lei
10.303/2001, no artigo art. 4°, § 4°, ¢ a busca pelo “preco justo”, que sera calculado por meio
de métodos adotados de forma isolada ou combinada, de patriménio liquido contabil, de
patrimoénio liquido avaliado a preco de mercado, de fluxo de caixa descontado, de comparacao
por multiplos, de cotagdo das agdes no mercado de valores mobiliarios ou com base em outro

critério aceito pela Comissao de Valores Mobiliarios.

43 REsp n. 35.702-0/SP, relator Ministro Waldemar Zveiter, DJ de 13.12.1993
4 BARBI FILHO, Celso. Dissolucdo parcial de sociedades limitadas. Belo Horizonte: Mandamentos, 2004, p.
483
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Dentre esses métodos, trés deles sdo os mais usuais: Patrimonio liquido contabil,
comparagdo por multiplos e fluxo de caixa descontado.
Dada a relevancia desses métodos para o presente trabalho, ha espago para tecer

consideragdes sobre eles:

3.1 Patrimonio Liquido Contabil

M¢étodo baseado nas demonstracdes financeiras da empresa, ou seja, em seus numeros
contabeis e, através dele, apura-se que o valor da empresa ¢ o valor de seu proprio patrimdnio
liquido. E também chamado de valor patrimonial da empresa ou Book Value.

Fabio Ulhoa Coelho distingue*® o valor patrimonial contébil e o valor patrimonial real,
de acordo com os critérios de apuragao do patrimonio liquido.

Assim, o valor patrimonial contabil levaria em conta o patrimoénio liquido constante das
demonstragdes financeiras, o qual ¢ apurado com base no valor de entrada dos bens, com os
ajustes decorrentes da depreciagao dos bens.

De outro lado, teriamos o valor patrimonial real, que levaria em conta o patrimdnio
levantado a pregos de mercado, que podem e normalmente sdo diferentes dos critérios de
elaboracdo das demonstracdes financeiras.

Tendo em vista as responsabilidades e as garantias juridicas envolvidas, a equacao
contabil ¢ apresentada da seguinte forma: PL = A — P.

Isso quer dizer que o patrimonio liquido (PL) ¢ o resultado da subtragdo do ativo A pelo
passivo P. Em outras palavras, o patrimonio empresarial (PL) ¢ o resultado do somatério dos
bens corporeos, bens incorpdreos e direitos (ativos) menos o somatorio das dividas (passivos).

Em complemento, o professor Eliseu Martins*® diz que o modelo de avaliagio
patrimonial contabil pode ser utilizado por empresas cujos ativos mensurados pelos principios
contabeis ndo divergem muito de seus valores de mercado e que ndo possuem um Goodwill
significativo e relevante dentro do célculo.

Em seu livro “Pericia Contabil”, o notério contabilista Antonio Lopes de Sa,

47 <

corretamente, estabeleceu que®’ “a mais-valia € algo, pois, imaterial, ou seja, que transcende o

valor de patriménio liquido (SA, 2019, p. 144).

4 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de direito comercial. Sdo Paulo: Saraiva, 1999, v. 2, p. 86.

46 MARTINS, Eliseu. Avaliacdo de empresas: da mensuragdo contabil 2 econdmica. Sdo Paulo: Editora Atlas,
2001, p. 34.

47 SA, Antonio Lopes de. Pericia Contabil. Sio Paulo: Grupo GEN, 2019, p. 144.
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Dessa forma, determinante se faz a avaliagao de uma Sociedade por meio do método do
patrimoénio liquido contébil quando a empresa, por seu proprio objeto, ou pela auséncia de
relevancia mercadoldgica, ndo tiver angariado um sobre valor em fun¢ao de suas qualidades.

Ou seja, se 0 aviamento e os bens imateriais nao tiverem impacto determinante no caixa
da sociedade, tal método pode ser eficaz.

De maneira simples, esse método ¢ dado pela equagdo patrimonial e aparece pela
diferenca matematica entre o valor total dos ativos e o valor total das obrigagdes da empresa

com terceiros.

3.2 Comparacio por Multiplos

A comparagao por multiplos, isto €, a comparagdao com valores relativos a negociagao
de empresas congéneres ¢ um método bastante relevante no mercado de capitais e muito
utilizado como avaliagdo de Sociedades Andnimas.

Segundo Rubens Fama4 e Jair Luiz Santiago Filho, no artigo*® denominado “Avaliagio

de empresas através de multiplos: uma comparagao entre empresas do Brasil e dos Eua”,

Quando se utiliza 0 mecanismo de multiplos, desconhecesse sobre o que determina o
preco das agdes. Isto significa que ndo ha teoria para guiar sobre qual a melhor escala
para determinag@o do valor da empresa, implicando a utilizagdo de diversos multiplos
para avaliacdo da empresa. (p.03)

Um grande problema desse método ¢ a necessidade de se encontrar empresas que
tenham atuacdo semelhante no mercado, o que ¢ extremamente subjetivo, pois essa semelhanca
¢ muito complexa de ser encontrada.

Muitas vezes, o que ¢ o melhor para uma industria, ndo ¢ tdo util para outra, nao
existindo, portanto, como comparar empresas de duas diferentes industrias através de multiplos.

Além disso, dentro de uma industria, ainda assim, se faz complexa tal comparagdo,
tendo em vista que existem muitos fatores que dao a esse método um carater subjetivo e,
portanto, de dificil uso.

De todo modo, importante se faz elucidar algumas espécies de avaliagdo por multiplos:

(1) Multiplos de Lucro; (ii) Multiplos de Valor Patrimonial; (iii) Multiplos de Receita; (iv)

48 SANTIAGO FILHO, Jair Luiz e FAMA, Rubens. Avaliagio de empresas através de multiplos: uma
comparagdo entre as empresas do Brasil e dos EUA. 2001, Anais.. Sdo Paulo: USP/FEA/PPGA, 2001, p. 03.
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Multiplos de Enterprise Value; (v) Multiplo de Enterprise Value; e (vi) Multiplo de Proje¢des
Futuras (Santiago e Fama4, p. 8)

Comenta Assaf Neto* (2003, p.585) que um dos problemas desse método é que
diferentes momentos de vendas implicam diferentes avaliagdes, € ainda que as caracteristicas
de mercado em que atua cada empresa implicam diferentes potenciais de riqueza futuros.

Damodaran®® (2002) diz que na avaliacdo por meio deste método devem ser
considerados dois aspectos. Primeiramente: a conversdao dos valores em multiplos, que
possibilita a avaliagao relativa dos ativos. Em segundo plano, encontrar empresas parecidas
para que seja realizada a comparacdo. Assim, esse método torna-se mais complexo pela
dificuldade de se encontrar empresas que tenham as mesmas caracteristicas de risco e potencial

de crescimento e fluxo de caixa, ainda que dentro do mesmo setor da economia.

3.3 Fluxo de Caixa Descontado

Um dos mais utilizados é o fluxo de caixa descontado’!. Nele, avalia-se os fluxos de
caixa futuros do empresario ou da sociedade empresaria e, através de uma taxa de desconto,
chega-se ao valor presente desses fluxos de caixa. (Sacramone, 2024)

A fundamentacdo conceitual deste método baseia-se na teoria de que o valor de um
negdcio ¢ funcado dos beneficios futuros que ele ird produzir, ou seja, sua capacidade de geragao
de riqueza futura, mantido o grau de risco de seus ativos operacionais.

O professor Aswath Damondaran’? (2002) acredita que, para fins de avalia¢io, a melhor
opcdo seja a utilizagdo do Fluxo de Caixa Livre Operacional, conhecido como FCL ou
EBITDA, na medida em que traduz o fluxo de caixa gerado pelas operacdes da empresa, apos
descontados os impostos. Deve-se calcular o FCL antes dos pagamentos das dividas e apos as
variagdes nos investimentos em ativos permanentes e capital de giro.

O critério do fluxo de caixa descontado leva em conta a perspectiva de lucros futuros,
trazida para o presente. Ha que se apurar o fluxo de caixa livre, que representa a capacidade de
caixa da sociedade, isto ¢, os componentes do patrimonio da companhia que possam ser

realizados imediatamente, desde que ndo afetem a sua operacionalidade. (Tomazette, 2023)

49 ASSAF NETO, A. Finangas Corporativas e Valor. Sdo Paulo: Atlas. 2003, p. 585.
S0 DAMODARAN, op. cit., p. 40.
S’ SACRAMONE, op. cit., p. 43.
2 DAMODARAN, op. cit., p. 45.
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J4 o professor Antonio Lopes de S4, em seu livro “Pericia Contabil™*®, diz que dos
critérios de valorimetria do fundo de comércio exclui-se, por erro de cognicdo, o fluxo de caixa
descontado, uma vez que o fundo de comércio autodesenvolvido baseia-se na capacidade de
geragao do superlucro, e o fluxo de caixa baseia-se na geragao de caixa.

Para o autor, pode haver geragdo de caixa sem que ocorra geragao de lucro, assim como
o contrario também ¢é verdadeiro. Portanto, seria falacioso o procedimento de apurar o fundo de
comeércio pela via do fluxo de caixa descontado.

O eminente Desembargador Ricardo Negrao, no julgamento da Apelagao 0018750-
35.2009.8.26.00994, a fim de concluir pela utilizagdo do balango especial de determinagdo, no
caso, como método eficiente no processo de apuragdo dos haveres, teceu o seguinte comentario
sobre a avaliacdo por meio do fluxo de caixa descontado:

“Sem descartar os elementos contabeis, o método do fluxo de caixa descontado analisa
a situacdo da empresa dentro do contexto macroecondmico, projetando lucros futuros nos
préximos cinco a dez anos, mas aplicando taxa que reduz o valor futuro para o presente. O
método traca uma perspectiva de lucro, sem desconsiderar os riscos. Para melhor compreensao
do tema, transcreve-se novo trecho do artigo eletronico do Sr. Marcelo Monteiro Perez e do
Professor Rubens Fama: “Considerado o método de avaliagdo que atende com maior rigor aos
enunciados da teoria de finangas, pois revela a efetiva capacidade de geragado de riqueza de uma
empresa, esta metodologia vem sendo amplamente adotada pelos mercados financeiros e de
capitais e pelas empresas em processos de fusdes e aquisigdes. A fundamentacao conceitual
deste método baseia-se na teoria de que o valor de um negocio ¢ fungdo dos beneficios futuros
que ele ir4 produzir, ou seja, sua capacidade de geracdo de riqueza futura, mantido o grau de
risco de seus ativos operacionais. A esséncia deste método consiste em projetar futuros fluxos
de caixa operacionais e trazé-los a valor presente, por uma taxa de desconto apropriada, que
mensure o risco inerente a estes fluxos e o custo de oportunidade dos capitais. Por trabalhar
com expectativas futuras, naturalmente, observa-se que a grande dificuldade deste método esta
em prever com exatiddo e antecedéncia o comportamento futuro destas relevantes variaveis.
Sao variaveis chave neste método de avaliagdo: o fluxo de caixa operacional, o horizonte de
projecao deste fluxo, o valor residual da empresa ou valor da perpetuidade e a taxa de desconto

destes fluxos de caixa” (p. 106). Como se v€, ¢ o método mais adequado para avaliar a empresa

53 SA, op. cit., p. 150. )
34 TJSP; Apelagdo Civel 0018750-35.2009.8.26.0099; Relator(a): Ricardo Negrdo; Orgdo Julgador: 2* CAmara
Reservada de Direito Empresarial; Data da Decisao: 06/04/2016; Data de Publicagao: 18/04/2016
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objeto de trespasse, cisdo, fusdo ou incorporacdo. Mas justamente por projetar lucros futuros
parte da jurisprudéncia ndo aceita o método de fluxo de caixa descontado, partindo da premissa
de que se o socio se retira da sociedade, nao tem direito ao que a sociedade podera vir a lucrar.
Assim, tem-se que 0 método que melhor reflete a situacao patrimonial da sociedade na
data da resolucido ¢ o balanco especial de determinacio a que se refere o art. 1.031 do
Cédigo Civil” (Grifo meu)

Conforme legislagdo especifica do programa de desestatizacgdo, instituida pela Lei n°
8.031 e alterada pela Lei. 9.491/97%, o proprio Governo Federal reconhece que as empresas
devem ser avaliadas pelos seus bens corpéreos e incorpdreos, incluindo o denominado Fundo
de Comércio.

Em razdo deste entendimento, os editais para a licitagdo para venda das empresas
estatais, consideram, através do método denominado “Fluxo de Caixa Descontado”, o valor
presente do fluxo de resultados da empresa, que deve conter as perspectivas de rentabilidade e
de geragdo futura de resultados e prazo e custo da implantagdo de idéntico empreendimento
econdmico, dentre outros.

Temos alguns grandes exemplos de empresas publicas, que foram privatizadas, e foram

avaliadas por meio do fluxo de caixa descontado:

- Vale do Rio Doce

No Parecer do BNDES sobre a privatizacao da Vale concluida em 1997, a 5 pergunta
é a seguinte: “Como se determina o prego, o valor de venda da Vale? ¢

A resposta foi: “Da mesma forma objetiva com que se determina, no mundo inteiro:
com base no que a empresa pode render, no futuro, a seus compradores, considerado um
horizonte de décadas. Uma empresa da qual se esperam lucros futuros elevados tera um prego
maior, enquanto uma outra da qual se esperam lucros futuros reduzidos tera um pre¢o menor.
Uma vez estimados os lucros futuros, calcula-se o valor, no presente, desses resultados futuros.
Esta metodologia de definicdo do prego de empresas, utilizada internacionalmente, ¢
denominada de ‘fluxo de caixa descontado ao valor presente. ’

Esta técnica foi empregada para a definicdo dos precos minimos de venda de todas as

empresas privatizadas até hoje. Cada uma delas contou com mais de uma avaliagdo, efetuadas

35 Altera procedimentos relativos ao Programa Nacional de Desestatizag3o.
36 BRASIL. Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico. Parecer técnico. Rio de Janeiro: Centro de
Pesquisas e Dados, 10 jun. 1997. Disponivel em: http://www.bndes.gov.br
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por firmas de consultoria reconhecidamente capacitadas. A Companhia Vale do Rio Doce ndo
foge a esta regra, pois seu preco minimo ¢ também determinado com base na projecdo dos
resultados que dela se esperam no futuro, “traduzidos” ao valor presente. Como estes resultados
futuros sao promissores, isto significa que a Unido — o governo federal — ird receber um bom
preco pela venda de sua parcela no capital da empresa.

Por ultimo, o preco minimo calculado ¢ submetido a apreciacdo do Conselho Nacional
de Desestatizacdo (CND), um conselho de ministros responsavel pelas decisdoes que envolvem
a privatizagao das empresas estatais. ”

257

O economista Antonio Kandir, em artigo denominado “Por que vendemos a Vale™’,

publicado no jornal “O Estado de Sao Paulo”, em 11.05.1997 afirmou:

O preco da Vale foi determinado conforme metodologia consagrada em todo o mundo.
Foram estimadas as geracdes futuras de caixa da empresa nos proximos 30 anos, € a
partir dai considerou-se a perpetuidade do valor referente ao ultimo exercicio: esse
fluxo foi trazido a valor presente e sobre ele aplicadas taxas de desconto.

- Telebras

Contratados pelo BNDES, os consorcios Arthur D.Little, Coopers e Lybrand e Deloitte
e Touche e Salomon Smith Barney e Morgan Stanley, no ano de 1998, realizaram a avaliagao
econOmico-financeira das empresas e, de acordo com os laudos, empregaram o tradicional fluxo
de caixa descontado, considerando alguns diferentes recortes de tempo e levando em
considera¢ao o chamado “prémio pelo risco Brasil”.

O Relatério do GAT (Grupo de Assessoramento Técnico) da COPPE — UFRJ ao
Ministério Publico Federal sobre o Processo de Privatizacdo da Telebras®®, a respeito da

metodologia a ser empregada na privatizagao desta estatal, explicou que:

O modelo de restruturagdo e desestatizagdo das Empresas Federais de
Telecomunicagdes utilizado pelo Ministério das Comunicag¢des (MC) baseou-se na
formagdo de 12 (doze) empresas controladoras das companhias que integram o
Sistema Telebras. A metodologia utilizada pelos consultores para avaliar essas 12
(doze) empresas controladoras foi o Fluxo de Caixa Descontado (‘FCD’) calculado
para um horizonte de proje¢ao de 10 (dez) anos (1998 — 2007), adicionando-se ainda
um valor residual remanescente para os 17 (dezessete) anos seguintes. Esses valores
foram descontados a valor presente (31.12.97 — data base) a uma taxa de desconto que
reflete o custo de capital dos acionistas e credores (WACC — Weighted Average Cost
of Capital; CPMC — Custo Ponderado de Capital)

57 https://acervo.socioambiental.org/acervo/noticias/por-que-vendemos-vale
8 Grupo de Assessoramento Técnico (GAT) COPPE — UFRIJ. Relatério. Rio de Janeiro, 1997. Relatorio.
Mimeografado.
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- Empresa Baiana de Aguas e Saneamento S/A — EMBASA

A Comissao Especial de Desestatizacao daquela autarquia esclareceu que: “A avaliacao
econdmico-financeira da Embasa serd realizada com base no método do fluxo de caixa
descontado, de acordo com a modelagem de desestatizagdo aprovada pela Comissao Especial

de Desestatizacdo. ”>°

3.4 Jurisprudéncia
Seguem abaixo alguns julgados relevantes para o tema:
"DISSOLUCAO PARCIAL DE SOCIEDADE C/C APURACAO DE HAVERES® —

Fase de liquidagao — Insurgéncia que se limita, basicamente, aos critérios de calculo dos

haveres — Possibilidade de utilizacdo do método de fluxo de caixa descontado na apuracdo do

montante devido, que ndo se contrapde ao balango especial previsto no art. 1.031, caput, do
Codigo Civil, e melhor reflete o valor real das quotas do socio que deixa a sociedade —
Pagamento que deve se dar na forma prevista no § 2° do art. 1.031 do Codigo Civil, a mingua
de acordo ou previsao contratual em sentido contrario — Recurso parcialmente provido."

(...) impugnam também os apelantes a metodologia utilizada para o calculo do valor das
quotas do s6cio Augusto Cesar de Almeida (EBTIDA ou fluxo de caixa descontado), pleiteando

a realizacdo de nova pericia contabil através de balanco especial de determinagdo. (...)

(...) nada mais justo que nos casos de dissolucdo parcial de sociedade, os haveres do

sOcio que deixa a ultima sejam calculados com base no valor real de mercado das suas quotas,

e nio em seu valor meramente contabil. que pode contar com ativos subavaliados, ou nem

considerar ativos intangiveis. (...)

(...) ha entendimento absolutamente pacificado nos nossos tribunais no sentido de que

no quinhdo do socio retirante inclui-se o valor correspondente ao fundo de comércio, assim

como outros ativos intangiveis, como marcas, patentes e detencao de tecnologia com valor

economicamente mensurdvel (REsp n. 271.930-SP, Rel. Ministro Salviode Figueiredo Teixeira,

3 Moodys Local, Comissio Embasa Disponivel em:

https://www.embasa.ba.gov.br/documents/d/guest/2024 _moody-s_rating-embasa_aa-br positiva_11-06-2024.
60 TJSP; Apelagdo Civel 0013677-62.2005.8.26.0248; Relator(a): Francisco Loureiro; Orgio Julgador: 1*
Camara Reservada de Direito Empresarial; Data da Decisdo: 18/05/2016; Data de Publicagdo: 20/05/2016
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DJ de 25/02/2002; REsp n. 43.395-SP, Rel. Ministro Ari Pargendler, DJ de 28/06/1999; REsp
n. 77.122-PR, Rel. Ministro Ruy Rosado de Aguiar, DJ de 08/04/1996). (Grifos meus)

-//-

DUAS APELACOES DOS CORREUS. ACAO DE DISSOLUCAO PARCIAL DE
SOCIEDADE C.C. APURACAO DE HAVERES.®" Retirada do Apelado de sociedade

empresaria limitada. Quebra do affectio societatis incontroversa. Retirada da sociedade
mediante simples dentncia do contrato aos demais socios, por se tratar de sociedade por prazo
indeterminado. Exegese do art. 1029 do Cédigo Civil. Condenagdo dos corréus ao pagamento
de haveres no valor de R$ 61.486,55, conforme apurado em laudo pericial. Laudo pericial que

nao considerou o valor real dos bens da sociedade empresaria. Laudo anulado. Afastamento da

condenacdo. Necessidade de apuragdo de haveres mediante balanco patrimonial especialmente

levantado. Exegese do art. 1.031 do Codigo Civil. Pagamento dos haveres a vista e em dinheiro,
em até 90 dias do transito em julgado da sentenga de liquidacdao. Data-base da apuragao de
haveres que corresponde a citagdo para acao. Corre¢do monetaria pela Tabela Pratica deste E.
Tribunal que deve incidir da data-base e juros de mora a partir da citagdo. Precedentes deste E.
Tribunal e do C. STJ.

Recursos parcialmente providos."

(...) O laudo pericial que amparou a r. sentenca, portanto, deve ser anulado, pois nao

atende ao comando do art. 1.031 do Cédigo Civil, aplicavel na espécie ante a omissao do

contrato social. A apurag¢do de haveres, conforme entendimento jurisprudencial e doutrinério

sedimentado, deve corresponder a uma simulagcdo da dissolucdo total da sociedade, ou seja,

simular a liquidagdo do ativo e pagamento do passivo, para, assim, determinar quanto seria

partilhado a cada socio na propor¢ao de sua participacao social. (...) (Grifos meus)

-//-

Em se tratando, porém, de dissolugao parcial, em que ele se retira sem se utilizar dessa

faculdade de retirada voluntaria, entendo que aqui deverd aplicar-se a regra da dissolucao total

61 (TJSP; Apelagio Civel 0013758-10.2007.8.26.0161; Relator(a): Tasso Duarte de Melo; Orgéo Julgador: 2°
Camara Reservada de Direito Empresarial; Data da Decisdao: 01/07/2014; Data de Publicagao: 01/07/2014)
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com referéncia a ele, isto ¢, que — como salientou o eminente Ministro Decio Miranda®? — seja
feira, quanto a ele, a avaliagdo dos bens sociais, para o efeito da retirada da sua cota com base

nos valores reais, € nao apenas dos valores contabeis. (Grifo meu)

-//-

Dar-se-a4 apuracao de haveres do socio dissidente de maneira que a aproxime do

resultado que poderia ele obter com a dissolucao total, isto ¢, de forma ampla, com plena

verificacdo, fisica e contabil, dos valores do ativo, e atualizados os ditos haveres, em seu valor

monetario, até a data do pagamento. (Grifo meu)®?

A
Na sociedade constituida por sécios diversos, retirante um deles, o critério de liquidacao

dos haveres, segundo a doutrina e a jurisprudéncia, ha de ser, utilizando-se o balanco de

determinacfio, como se tratasse de dissolucdo total. (Grifo meu)**

-//-

Na apuragao de haveres, os socios excluidos tém direito a verificagao do valore exato e

real do patrimoénio da empresa, sem exclusdo dos elementos incorpéreos ou imateriais que

constituem, em sentido estrito, o fundo de comércio e o valor da reserva social (reservas de

lucro e lucros pendentes). (Grifo meu)®

-//-

"Agravo de instrumento®®. Demanda de anulagio de exclusio de socio. Fase de

liquidacdo de sentenga. Apuracdo de haveres. Homologacdo de laudo pericial. Decisdo

62 RExt 89464/SP - 2°T.:

3 RExt 91.044/RS - 2°T.:

64 REsp 35.702-0/SP

65 Apelagdo 1.802/85 -

66 (TJSP; Agravo de Instrumento 2139402-43.2015.8.26.0000; Relator(a): Campos Mello; Orgio Julgador: 2°
Camara Reservada de Direito Empresarial; Data da Decisdo: 11/11/2015; Data de Publicagdo: 17/11/2015)
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modificada. Método de fluxo de caixa descontado que ndo pode ser aplicado no caso em tela.
Auséncia de previsao legal ou contratual. Recurso provido, com determinacao."
Em resumo, o recurso deve ser provido para que seja determinada a elaboragao de novo

laudo para que a liquidacao seja feita por meio de balancgo especial de determinacao.

-//-

"DISSOLUCAO DE SOCIEDADE®’. Fase de apuragio de haveres. Decisdo que
homologou o laudo pericial arbitrando definitivamente os haveres do recorrido. Alegagdo de

suspeicao do perito afastada. Trabalho realizado com base na metodologia de balanco especial

de determinacdo, refletindo a situagdo patrimonial da sociedade ao tempo de sua resolugao,

conforme preconizado pelo art. 1.013 do CC e determinado no julgamento do Agravo de
Instrumento n°® 2139402-43.2015.8.26.0000. Posterior diminui¢do da carteira de clientes da
sociedade com a retirada do sdcio. Irrelevancia para fim da apuracdo dos haveres. Parecer
técnico do assistente dos agravantes em desconformidade com os critérios afetos ao método do

balanco especial de determinagdo. Precedente desta C. Camara. Reparticdo de resultados

positivos anualmente auferidos pela sociedade a titulo de remuneragdo dos sécios que nao se
confunde com a apuracdo de haveres advinda da dissolugdo parcial da sociedade. Decisdao

mantida. RECURSO DESPROVIDO." (Grifo meu)

-//-

Tanto ¢ assim que, no julgamento do Resp 968.317/RS, Rel. Min. Jodo Otavio de
Noronha, Dje de 11.05.2009, a 4* Turma decidiu que ndo configura ofensa ao art. 1.031 do
CC/02 o acolhimento das conclusdes do laudo pericial que, ao apurar o valor do fundo de
comércio, utiliza-se de sistematica de calculo consistente na proje¢do da rentabilidade futura
trazida ao valor presente, de modo a aferir os efeitos provocados pela perda da parcela

intangivel do patrimonio (contas de clientes).

67 (TJSP; Agravo de Instrumento 2146921-35.2016.8.26.0000; Relator(a): Alexandre Marcondes; Orgio
Julgador: 2* Camara Reservada de Direito Empresarial; Data da Decisdo: 13/03/2017; Data de Publicac¢do:
14/03/2017)
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4 A CONTROVERSIA ENTRE SOCIOS NA AVALIACAO DO FUNDO DE
COMERCIO

4.1 Semp Tochiba

Faz-se relevante a analise de um recente e importante precedente do STJ a respeito da
escolha pelo Balanco Especial de Determinacao na avaliagdo da Sociedade da qual o socio se
retira/exclui.

No Recurso Especial 1.335.619/SP, 3* Turma®®, de relatoria conjunta da Ilustre Ministra
Nancy Andrighi e do Ilustre Ministro Joao Otavio de Noronha, tal tematica foi bastante debatida
pelos Ministros em seus votos. Contou com o voto favoravel do Ministro Paulo de Tarso
Sanseverino, restando vencido o Ilustre Ministro Ricardo Villas Boas Cueva.

Esse foi um recurso interposto por Semp Toshiba Maquinas e Servigos S/C Ltda. e Semp
Toshiba Informatica Ltda em face de Marcos Antdnio de Lascio e Outro.

A sentencga julgou parcialmente procedentes os pedidos iniciais da ac¢do de liquidagao,
para condenar as recorrentes ao pagamento de R$ 7.930.460,00, referente as cotas sociais dos
recorridos, calculadas com base na utilizacdo do método do Fluxo de Caixa Descontado, em
que pese a empresa demonstrasse que o método mais eficiente ao presente caso seria por meio
do Balanco Especial de Determinacgao.

Os pedidos da a¢do de consignacdo também foram julgados parcialmente procedentes,
declarando pagos os valores depositados e determinando o seu abatimento da condenagdo
imposta na agdo de liquidacao.

Em 2? Instancia, o TJ/SP manteve a aplicacdo do método de fluxo de caixa descontado,
o que levou os recorrentes a interposicao do Recurso Especial em comento, em razdo de nao
acreditarem que no calculo dos haveres devem ser excluidos os dividendos futuros.

O que buscavam os recorrentes era a revisdo do método utilizado para que fosse
levantado o balango especial de determinacdo, método previsto no contrato social. Os

recorrentes alegaram ser necessaria a consideracao de lucros futuros e que, do modo que foram

68 BRASIL. Superior Tribunal de Justi¢a. Recurso Especial n. 1.335.619/SP, 3* Turma. Recorrente:
Semp Toshiba Maquinas e Servigcos S/C Ltda. e Semp Toshiba Informatica Ltda. Recorrido: Marcos
Antonio de Lascio e Outro. Relatoria conjunta: Ministra Nancy Andrighi e Ministro Jodo Otavio de
Noronha.



38

feitos os calculos por meio do fluxo de caixa descontado, ndo houve a apuragdo do real valor
econdmico da empresa.
Aqui, passa-se a analisar o voto dos julgadores, trazendo as partes mais relevantes ao

proposito do trabalho:

O voto da Relatora Ministra Nancy Andrighi:

Na dissolugao parcial de sociedade por quotas de responsabilidade limitada, o critério
previsto no contrato social para a apuracao dos haveres do socio retirante somente prevalecera
se houver consenso entre as partes quanto ao resultado alcancado.

Na situag@o em que nao ha consenso, a jurisprudéncia do Superior Tribunal de Justica
aponta para o sentido de que o balango de determinagao ¢ o critério que melhor reflete o valor
patrimonial da empresa.

O fluxo de caixa descontado pode representar a metodologia que melhor revela a
situagdo econdmica e a capacidade de geracao de riqueza de uma empresa, pode ser aplicado
juntamente com o balanco de determinacao na apuragdo de haveres do socio dissidente.

Por ser um modelo de avaliagdo que representa o valor patrimonial real da empresa, o
fluxo de caixa descontado ¢é rotineiramente utilizado em operacoes de aquisi¢cio, fusio e
incorporacio de participacées societarias. (Grifo meu)

A propria orientacio desta Corte, de que a apuracio de haveres se dé por balanco
de determinacio que, repise-se, compreende os bens intangiveis da sociedade sinaliza a
possibilidade de utiliza¢ido do fluxo de caixa descontado. (Grifo meu)

Nao se ignora o fato de que, ao se desligar da sociedade, o dissidente perde a condicao
de sécio, ndo mais se sujeitando aos riscos do negdcio, ou seja, deixando de participar de
eventuais lucros ou prejuizos apurados.

Com isso, traz-se aqui parte relevante do julgado em que a Ministra traca um paralelo

entre as Sociedades:

Se na alienac¢ao de participacao societaria se aceita de forma pacifica que o valor
de mercado das quotas seja apurado mediante aplicacio da metodologia do fluxo
de caixa descontado, nfo se vislumbra motivo para que esse mesmo método nao
seja utilizado na apuracio de haveres do sécio retirante (Grifo meu)®

8 |bid. p. 09. Voto da Ministra.
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Afinal ndo h4 como reembolsar de forma digna e justa o socio dissidente sem incluir na
apuracdo de haveres a mais valia da empresa no mercado.

Por outro lado, ndo se pode esquecer que o célculo do fluxo de caixa descontado
apresenta resultados futuros trazidos a valor presente, mediante aplicacdo de uma taxa de
desconto que contempla o custo de oportunidade do capital empregado na remuneracio das

quotas sociais.

O voto do Relator Ministro Jodo Otavio de Noronha:

“H4, basicamente, duas questdes submetidas a julgamento da Turma: a) na dissoluc¢ao
parcial de sociedade limitada, deve prevalecer o critério de apuragdo de haveres previsto no
contrato social ou ¢ admissivel a escolha de outro para determinacdo do valor efetivo da
empresa?; e b) pode ser utilizada a metodologia do fluxo de caixa descontado para se calcular
esse valor?

A Ministra Nancy Andrighi inclina-se pela aceitagao de critério diverso daquele previsto
no contrato social na hipotese de o sécio retirante nao concordar com o resultado obtido e, com
base em jurisprudéncia do Superior Tribunal de Justica, afirma ser o balanco de determinacio
o melhor critério a ser utilizado na apuracio dos haveres. Quanto a metodologia a ser usada
no levantamento do balango, entende inexistir 6bice a utiliza¢do do fluxo de caixa descontado,
na medida em que esse método permite estabelecer o prego de mercado da sociedade, ou seja,
o valor patrimonial real da empresa. (Grifo meu)

Ja o Ministro Ricardo Villas Boas Cueva diverge da relatora ao entendimento de que,
no ambito do direito societdrio, deve-se prestigiar o principio do pacta sunt servanda de modo
a impor a adog¢ao do critério contratado se inexistem vicios que maculem a avenga. Além disso,
discorda também do uso da metodologia escolhida pela relatora por considera-la sujeita a
relevante grau de incerteza e subjetividade. 7

Assim, o Ministro acompanhou a relatora.

No caso dos autos, o contrato social previa, para a hipdtese de exclusao de sécio, o
levantamento de um balanco especial, ajustado a valores de mercado, para apuragdao de seus
haveres.

Ocorre que, realizado balango pela parte recorrente quando ja excluidos os autores, ora

recorridos, estes discordaram dos valores encontrados e pugnaram pela adogao de critério que

70 |bid. p. 02. Voto do Ministro.
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consideram mais correto, exatamente o balango de determinacdo, com a utilizacdo da
metodologia do fluxo de caixa descontado.

Em consequéncia, firmou-se o entendimento de que, "na sociedade constituida por
socios diversos, retirante um deles, o critério de liquidagdo dos haveres, segundo a doutrina e a
jurisprudéncia, ha de ser, utilizando-se o balango de determinagdo, como se tratasse de
dissolucao total" (REsp n. 35.702-0/SP, relator Ministro Waldemar Zveiter, DJ de 13.12.1993).

Ao discorrer sobre as diversas espécies de balanco existentes, o saudoso Celso Barbi
Filho registra que "[...] o balango de determinagdo € o levantado para a finalidade especifica de
se determinar o valor da quota reembolsavel ao s6cio desligado. Seu objetivo especial distingue
o dos demais, pela busca da afericdo mais real e individualizada possivel dos valores de um
ativo nao-realizado, deles deduzindo-se um passivo nao-solucionado. O balango que, pela
jurisprudéncia dos Tribunais Superiores, deve ser considerado na apuracdo de haveres da
dissolugdo parcial é o de determinagdo"”!

Abro paréntese para consignar que nem o artigo. 668 do Codigo de Processo Civil de
193972 nem o art. 1.031 do Cédigo Civil de 2002 tratam dos critérios contabeis para elaboracio
do balango que venha a ser utilizado na apuragdo do valor da empresa. Fecho paréntese.

Estabelecidas, pois, as premissas de que doutrina e jurisprudéncia ja estdo pacificadas
quanto a necessidade de utilizacdo do balanco de determinacdo em situagdes da espécie, bem
como de que a lei ndo cuidou dos critérios contabeis para sua realizagdo, permanece a polémica
no que diz respeito a duas outras questdes: a) quais elementos devem ser considerados como
ativos da sociedade para fins de avaliacao?; e b) qual a metodologia a ser usada para a
precificagdo dos haveres do sécio retirante? (...)

Quanto ao uso da metodologia do fluxo de caixa descontado, trago a lume as
consideragdes do Professor Marcus Elidius Michelli de Almeida registradas no artigo
Sociedade Limitada: causas de dissolucao parcial e apuracao de haveres, em que o articulista
ndo s6 defende a utilizacdo do referido método como o mais justo para definir o valor devido
ao socio retirante mas também corrobora o entendimento adotado pela eminente relatora de que
tal critério pode perfeitamente se compatibilizar com o levantamento de balango de

determinac¢do. Confira-se:

1 BARBI FILHO, Celso. Dissolugio parcial de sociedades limitadas. Belo Horizonte: Mandamentos, 2004. Belo
Horizonte: Mandamentos, 2004, p. 483

72 BRASIL. Senado Federal. Secretaria de Editoragio e Publica¢des. Publicacdo: 1939, Codigo de Processo
Civil.
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“E inegavel que a empresa possui um valor de mercado deveras superior ao que
consegue obter numa simples analise contdbil como se dissolugdo total fosse. A propdsito, ¢
oportuna a manifestacdo de Rocco, quando menciona que a partir do momento em que 'a
organizac¢ao dos varios elementos da producio atinge um certo grau de eficiéncia, o valor
do complexo organizado é superior ao da soma dos diferentes elementos que o compéem'.
A apuragdo deve ser sempre da forma mais ampla possivel, levando em conta o fundo de
comeércio, 0s bens corporeos e incorporeos, o goodwill da empresa. Justamente por tais motivos
¢ que (firmamos que o critério de avaliacao dos haveres deve ser melhor estudado, a fim de ndo
trazer distor¢des, injusticas e verdadeiro enriquecimento sem causa, para um ou para outro
socio. No nosso entender, ¢ necessario que o aplicador da lei, seja ele juiz, advogado, arbitro
ou perito, volte os olhos para outros critérios de avaliacdo que representem o valor real e justo
da sociedade, que muitas vezes pode ser apurado pelo critério de avaliagdo de empresa com
base no fluxo de caixa descontado trazido a valor presente. E cristalino, em toda a literatura
contabil e econdmica, que o critério defluxo de caixa descontado ¢ hcje o melhor método para
encontrar o valor da empresa, sendo uma tecnologia cientifica contabil."”

Prossegue o ilustre professor:

"O entendimento de que o fluxo de caixa pode ser utilizado para a apuracao dos
haveres parece-nos acertado, tendo em vista que esse método aponta o valor do ativo da
empresa, que ¢ um dos elementos do balango de determinagado, e tem por finalidade apurar o
valor da empresa da forma mais justa possivel, corforme bem aponta Martins:Na elaborac¢ao do
balanco de determinagdo, o perito deve buscar um valor econdOmico justo para a empresa
avaliada; em decorréncia disto € possivel a aplicacio do balanco de determinacio
juntamente com o fluxo de caixa descontado, método amplamente utilizado em
negociacoes de fusio e aquisicoes, que melhor revela a situacdo econdmica e a capacidade
de geracao de riqueza de uma empresa. A tarefa mais complexa para o perito avaliador é
determinar o valor do goodwill nio adquirido, que sera evidenciado no balanco de
determinacio, que pode ser apurado via fluxo de caixa descontado, que apura o valor da
empresa de forma global, refletindo o valor dos intangiveis, que contribuiram para a

geracio de lucros e fluxos de caixa futuros."”* (Grifos meus)

3 ALMEIDA, Marcus Elidius Michelli de. Direito Processual Empresarial. Rio de Janeiro: Elsevier Editora
Ltda., 2012, p. 551.
4 Ibid. p. 552.
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Nao me parece equivocado, portanto, o acérdao recorrido, que ratificou a decisdo de
primeiro grau e adotou, para apuracdo dos haveres dos socios retirantes, o balango de

determinagdo e a metodologia de fluxo de caixa descontado.

O voto do Relator Ministro Paulo de Tarso Sanseverino:

Com a vénia do Ministro Villas Boas Cueva, acompanharei o voto da eminente Relatora
com os acréscimos feitos hoje pelo Ministro Jodo Otavio de Noronha.

Chamou-me especialmente a atencdo a nota técnica do Professor Modesto Carvalhosa em que
¢ feita uma analise minuciosa acerca da questdo em debate. Embora a anélise seja feita na
perspectiva ainda do art. 15 do Decreto n. 3.708/19, ¢ examinada a possibilidade de utilizagao
da metodologia do fluxo de caixa descontado, demonstrando estar em consonancia nao apenas
com a nossa jurisprudéncia, mas também com os principios da vedacdo do enriquecimento
sem causa e da boa-fé objetiva, devidamente positivados no Codigo Civil de 2002.

Eventuais incertezas, conforme bem ponderado pelo Ministro Villas Boas Cueva,
podem acontecer. Entretanto, sob o crivo do contraditério e da ampla defesa, elas podem ser
identificadas e superadas.

O importante é que a metodologia do fluxo de caixa descontado é a mais justa para
afericao do montante efetivo a que tem direito o socio retirante na dissoluciio parcial de
uma sociedade limitada. (Grifo meu)

Por tudo isso, renovada vénia ao Ministro Villas Bbéas Cueva, que fez um voto
divergente bastante alentado e cuidadoso, estou acompanhando o voto da eminente Ministra

Relatora. E o voto.

4.2 Pin S.A.

Em 15 de janeiro de 2020, a Participagdes Industriais do Nordeste S.A. (“PIN” ou
“Companhia”) divulgou Fato Relevante em que informou a intencdo de cancelar seu registro
de Cia. aberta perante a CVM através da aquisicdo das acdes em circulagdo no mercado
mediante Oferta Pblica de Aquisicao de Agoes - OPA.

Em 30 de janeiro de 2020, foi realizada Assembleia Geral Extraordinéria - AGE em que
houve a aprovagao do procedimento, tendo sido procedido o pedido perante a CVM. Contudo,
conforme Fato Relevante divulgado em 13 de abril de 2020, devido a instabilidade dos
mercados financeiro e de cdmbio ocasionada pela pandemia da COVID-19, a Administragdo

solicitou o cancelamento do pedido de registro da Oferta Publica para Aquisi¢ao de Ag¢des.



43

Considerando uma melhora do contexto econdmico nos meses subsequentes, a Cia.
retomou a avaliagdo para a OPA de fechamento de capital. Buscando atender ao disposto na
Lei n° 6.404/76 ¢ na ICVM 361, contratou a Fundacdo Getulio Vargas para realizar a
avaliacdo’” de suas ac¢des.

Foram utilizados, no presente caso, trés métodos diferentes de avaliagdo: o fluxo de
caixa descontado, o patrimonio liquido contébil e a mensuragdo de valor de mercado previsto
no CPC48 — Instrumentos Financeiros.”®

O método da avaliagcao por multiplos ndo foi aplicado pois a Pin S.A. ndo tinha agdes
listadas na bolsa.

A FGV, avaliando o objetivo de negdcio e a representatividade dos dividendos na
totalidade do fluxo de caixa da empresa, entendeu, por melhor, se utilizar do método do fluxo
de caixa descontado para se chegar ao prego justo das acdes.

A empresa avaliadora levou em conta alguns fatores:

e O fato da PIN ser uma holding e este formato societario implicar em maiores custos de

operacao.

Algumas empresas holding, como a Bradespar S/A, a Metalturgica Gerdau S/A, e a Itat
S/A, tém, em média, desagios maiores do que 20%, quando comparamos o valor de mercado
total das controladas com o valor de mercado da sua respectiva holding, todas transacionadas

em bolsa.

¢ O fato de suas agdes ndo serem transacionaveis em bolsa.

Isso implica na existéncia de um deséagio de iliquidez que pode ser bem alto em alguns
Ccasos.

Diante desses dois fatores, a FGV entendeu que o método do Patrimonio Liquido por si
s0 nao refletia o valor justo das agdes da PIN, pois para que justo o fosse dependeria de

mensuracao e ajustes em virtude de desagios de holding e de iliquidez.

75 Laudo avaliagdo FGV. Disponivel em: https://sistemas.cvm.gov.br/dados/LaudEditOpa/RJ-2020
06178/20210302_Laudo%20de%20Avalia%C3%A7%C3%A30.pdf
76 Comité de Pronunciamentos Contabeis — Pronunciamento Técnico 48 — Instrumentos Financeiros
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Logo, o célculo puro e simples do Patriménio Liquido marcado a mercado ndo foi a
metodologia mais adequada para a avaliagdo da Companhia, sendo, portanto utilizado o fluxo

de caixa descontado.

4.3 Copacabana Palace

No ano de 1998, a Sociedade Itajara Participacdes Ltda. e outras propuseram Agao
Cautelar de Produgio Antecipada de Provas contra Sea Containers Ltda.”’, ha época acionista
majoritaria, nos termos do artigo 116, L. 6404/76, da Companhia Hotéis Palace (CHP), cujo
principal ativo era o Hotel Copacabana Palace.

Ja no ano de 2002, a Sociedade Itajara Participagdes LTDA. e outras distribuiram uma
acdo indenizatoria’® para cobrar o valor que acreditavam de direito com base nos laudos
colacionados na a¢dao em referéncia acima.

O que aconteceu foi que, em 1994, foi proposto ao Conselho Fiscal da Cia, pelo entdo
Vice-Presidente, um aumento de capital de R§ 27.507.791,50 (vinte e sete milhdes quinhentos
e sete mil setecentos e noventa € um reais € cinquenta centavos), por meio de emissao de
2.750.779.050 (dois bilhdes setecentos e cinquenta milhdes setecentos e setenta e nova mil e
cinquenta) agdes ordinarias ao prego unitario de R$ 0,01 (um centavo de real).

Esse valor de R$ 0,01 (um centavo de real) por cota foi estabelecido com base no
reconhecimento pela Sea Containers Ltda. do valor total da CHP em R$ 1.500.000,00, que
dividos pela quantidade de agdes do capital social, gerou esse valor de cota.

No ano seguinte, foi realizada a Assembleia Geral em que a Ré promoveu o aumento de
capital, por meio de empréstimos contratados com o BNDES.

Assim, levando em conta que os acionistas minoritarios nao integralizaram seu capital
por meio da subscri¢do, a Ré, controladora, subscreveu as novas agdes, alterando a proporg¢ao
de controle entre os sdcios dentro da companbhia.

Assim, os Autores, sem se darem conta, passaram de uma participacdo de 33% na
Companbhia, para infimos 1,3%.

Na fase de avaliagao do empreendimento, o Perito contador nomeado nos autos contou,

primeiramente, com a ajuda de um Perito engenheiro para estimar o valor do imével, levando

770081024-19.1998.8.19.0001 - TJRJ
780036332-90.2002.8.19.0001 - TJRJ
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em conta: sua area, caracteristicas do edificio principal, benfeitorias, efeitos patrimoniais do
Tombamento e prédios anexos.

O especialista engenheiro deixou clara a impossibilidade de avaliar a estrutura do Hotel
com base no método comparativo de dados do mercado, tendo em vista a inexisténcia de
qualquer empreendimento semelhante ao Copacabana Palace devido a sua natureza Unica.

Assim, se utilizou do método de custo de reproducdo, que, trocando em mitudos, € a
contabilizacdo dos custos para se construir tal estrutura, somando ao calculo as benfeitorias,

conforme demonstrado abaixo:

V= (Vt+ Vc). Fc

Vt = Valor da cota do terreno atribuivel ao imovel

V¢ = Valor da construcao

Fc = Fator de comercializa¢do. Valor da coisa feita, que considera a influéncia do

mercado.

Para se calcular o Vc o Perito aplicou o valor da construgao nova (Vcn) e retirou a
depreciacao causada pelo tempo, que depende da idade do prédio e de seu estado de
conservagdo. Assim, fez-se a seguinte formula: Ve = Ven (1 — d)

Nesse interim, a fim de descobrir o “Ven”, o Perito multiplicou os seguintes fatores:
“Cun” (Custo unitario da construgao), “K” (coeficiente de majoragdo, que leva em conta itens
nao incluidos no Cun) e “Ac” (area equivalente de construgao)

No Rio de Janeiro o “Cun””’ ¢ tomado da tabela do SINDUSCON RIO (Sindicato da
Industria da Construcdo Civil no Estado do Rio de Janeiro). Essa tabela apresenta o valor basico
da construgdo, que deve ser acrescido de outros custos anexos, como a taxa de BDI, projetos,
copias, emolumentos, movimentos de terra, paisagismo etc.

Dessa forma, o Perito, ap6s esses calculos, encontrou o “Vcn” no valor de R$
25.133.976,28.

Com isso, para se encontrar o valor da depreciagdo (d) e, por fim, o “V¢”, o especialista
se utilizou o coeficiente de depreciacao, pelo critério de Ross-Heideck, que atua em fungao da

idade aparente/vida 1til e do estado de conservagdo do prédio. Encontrou-se, portanto, o valor

de “Vc” =RS$ 13.569.218,92.

7 Tabela Sinduscon Rio. Disponivel em: https://www.sinduscon-rio.com.br/wp/servicos/custo-unitario-
basico/#:~:text=Segundo%200%20levantamento%20realizado%20pelo,em%20R%24%202.201%2C20.
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Retomando a férmula, ao Perito ainda cabe o calculo do Vt: V = (Vt + R$
13.569.218,92). Fc

A fim de descobrir tal variavel, o especialista se utilizou do critério de méximo
aproveitamento, em que se ensaia o melhor aproveitamento do terreno, verificando o quanto se
obteria com a venda do empreendimento ja deduzidas as despesas.

Importante ressaltar que o fato de o presente imovel ter sido objeto de tombamento, ndo
diminui o seu pre¢o, como normalmente ocorre, pois, pelo contrario, em razao de sua historia,
estilo arquitetdnico e carisma, promoveu certa valoriza¢do no preco. Com os céalculos, Vt =R$
19.991.326,40

Assim: V = (R$ 19.991.326,40 + R$ 13.569.218,92). Fc. Portanto, ao perito s restou
encontrar o Fc, que foi encontrado no valor de 1,2 usando como base um estudo muito aceito a
época do Engenheiro Sérgio Antonio Abunahman. O especialista atribui aos imdveis de grande
porte, com idade superior a 30 anos um Fc = 1,13, que, arredondado no presente caso, ficou
1,2.

Desta formula: V = (R$ 19.991.326,40 + R$ 13.569.218,92). 1,2, tem-se que V = R§
40.272.654,39 em janeiro de 1995. Soma-se a esse valor o quantum do mobilidrio que ficou na
ordem de R$ 2.972.738,65, chegando a um valor tangivel de R$ 43.245.393,04

O Perito contador, assim, agregou a esse valor a parte dos ativos intangiveis das CHP,
que foram calculados em R$ 22.500.000,00, gerando assim um valor total da CHP de R$
65.745.393,04, o que foi objeto de indenizacao aos autores.

Assim, 0 que viu no presente caso, foi uma postura abusiva por parte dos controladores,
que avaliaram a Cia do modo menos conveniente aos interesses da Sociedade e surrupiaram,
por consequéncia, grande parte da participacdo dos sdcios minoritarios, que, evidentemente,

tiveram a causa julgada procedente.

4.4 Galcorr

No ano de 2018, dois dos quatro socios do Grupo Galcorr, formado pelas empresas
Galcorr Participacdes Ltda, FeM Corretora de Seguros Ltda., Queiroz e Basilio — Corretora de
Seguros Ltda., Viana e Basilio — Corretora de Seguros Ltda. e Barros e Galvao — Corretora de
Seguros Ltda., exerceram o direito de retirada das empresas, por meio da expedi¢cdo de
notificacdes extrajudiciais as Sociedades e a seus dois socios remanescentes, tendo como base

o artigo 1.029 do Cédigo Civil que dispoe:



47

Além dos casos previstos na lei ou no contrato, qualquer socio pode retirar-se
da sociedade; se de prazo indeterminado, mediante notificacdo aos demais
socios, com antecedéncia minima de sessenta dias; se de prazo determinado,
provando judicialmente justa causa.

Assim escreve o Professor Arnoldo Wald®: “Enquanto o direito de retirada representa
prerrogativa incondicional do socio em se tratando de sociedade por prazo indeterminado, na
sociedade por prazo determinado depende de justa causa comprovada em juizo.

Complementa (Wald, 2012, p. 218) dizendo que a justa causa necessdria ao exercicio
do direito de retirada, nas sociedades por prazo determinado, ndo pode ser interpretada com
excessivo rigor, na medida em que a manuten¢do dos vinculos societarios, quando desfeita a
affectio societatis, geralmente ¢ perniciosa para a propria sociedade.

A retirada do sécio, nas sociedades de prazo indeterminado, ndo precisa ser motivada.
Qualquer sécio pode se retirar de forma espontanea, sem que seja necessaria a observancia de
uma causa justificativa, mediante simples notificagdo aos demais sécios, com antecedéncia
minima de 60 (sessenta) dias.

Dessa forma, com a nao apresentacdo do balango especial e posterior pagamento desses
haveres, os socios retirantes distribuiram a acio de apuragdo de haveres®! e, logo, apresentaram
o Laudo sobre o Valor Econdmico realizado minuciosamente pela Faculdade de Economia,
Administragao e Contabilidade da Universidade de Sao Paulo — FEA/USP (FIPECAFI).

Foram utilizados os seguintes documentos: (i) os Balangos Patrimoniais da Barros &
Galvao e da F&M (tnicas empresas operacionais do Grupo Galcorr) referentes aos exercicios
de 2012 a 2017; (i1) os Balancetes de dezembro de 2017 da Barros & Galvao e da F&M; (iii)
os DRE (Demonstracao do Resultado do Exercicio) de 2017 da Barros & Galvao e da F&M;
(iv) os Balangos Patrimoniais da Galcorr Participagdes contemplando os exercicios de 2015 a
2017; e (v) o Resultado Consolidado do Grupo Galcorr referente aos meses de janeiro e
fevereiro de 2018.

A FIPECAFTI se utilizou da avaliacao pelo (i) Método do Fluxo de Caixa Descontado e

(i1) Método por Multiplo de Lucro Liquido (Preco/Lucro). Pelo primeiro método (i), o valor

estimado encontrado do Grupo Galcorr foi de R$ 270.460.313,62. Ja com a utilizagdo do
segundo método (ii), o valor encontrado foi de R$ 239.870.978,30. (Grifo meu)

80 WALD, Arnoldo. Direito Civil - Direito de Empresa 8, Sdo Paulo, Editora Saraiva, 2012, p. 280-281.
Dissolugdo Parcial, Retirada e Exclusdo de Socio, 4 a . Edicao Atlas, p. 218/219.
81 1068850-56.2018.8.26.0100 - TJSP
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Em sede de Contestacdo, os socios remanescentes identificaram bem a ratio da

discordancia com os autores, que, sem suas palavras foi: a forma de célculo do valor a eles

devido pelas sociedades. (Grifo meu)

Os réus buscaram se apoiar na ideia de que, com a saida dos dois socios, a empresa nao
renderia como anteriormente rendeu, em razao do “Goodwill” pessoal dos socios retirantes ter
sido o fator relevante de captagdo de clientela e de manuten¢ao desta ao longo da histéria do
Grupo.

No laudo apresentado pelos remanescentes, os valores encontrados foram negativos, na
medida em que calculados com base no método do patrimoénio liquido contdbil. Assim,
concluiram que ndo existiriam haveres a serem pagos aos socios retirantes.

Por outro lado, os autores pretendiam, contudo, que ao balango especial fosse acrescido,
para fins de busca do valor real das sociedades, o fundo de comércio de cada uma delas.

Desta sorte, o Juizo entendeu que o método mais apropriado seria por meio do balango
especialmente levantado, ao que contestaram os requeridos, que pretendiam a limitagdo do
critério de avaliagdo para considerar, basicamente, os bens corpéreos das sociedades, por meio
de seu patrimoénio liquido.

Ao sentenciar, o julgador demonstra a importancia do fundo de comércio na avaliacao
quando diz em referéncia aos socios remanescentes: “O que combatem ¢ a metodologia para
apurac¢ao, pretendendo a exclusdo do fundo de comércio, o que, como acima discorrido, ndo se
pode deferir. %

Em que pese os sécios remanescentes terem recorrido da decisdo que os condenou ao
pagamento de, aproximadamente, 90 (noventa) milhdes e a lide ter se encerrado com um acordo
no Tribunal, fez-se relevante tal caso para a demonstracdo da discrepancia valorativa que pode-

se deparar numa situagdo de avaliagdo dos haveres.

4.5 Dell

No ano de 2013, o fundador da Cia Dell, Michael Dell, fechou um acordo de US$ 24,4

bilhdes para transformar a Cia em uma empresa de capital fechado.®’

82 1068850-56.2018.8.26.0100 — TISP, op. cit. pag. 2686/3979.
83 https://tecnoblog.net/arquivo/123528/dell-capital-silver-lake-microsoft/
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Os acionistas receberam um valor de 13,65 ddlares por a¢@o, o que representou um valor
com um prémio de = 24% quando comparado ao valor de US$ 11,00 por acdo antes de serem
divulgadas as negociacdes sobre o acordo.

Quando comparado o valor de venda (US$ 13,65) com o prego das agdes antes da
divulgacdo das negociagdes sobre o acordo, ¢ bem menor do que os valores aproximados de
USS$ 17,61 que eram negociados os papéis um ano antes.

“Acho que a questdo chave aqui ¢ se os acionistas aprovardo o acordo, porque
praticamente nao ha prémio em relacdo ao valor a que sdo negociadas as agoes”, disse o analista
Shaw Wu, do Sterne Agee sobre a expectativa do mercado antes da aprovagao.

O papel da Dell tinha alta de 0,9% a US$ 13,39 no dia.
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5 CONCLUSAO

Para concluir, retoma-se o trabalho do principio.

A situacdo problema do presente trabalho consistiu, desde o principio, na controvérsia
existente entre os socios de sociedade limitada, por advento da dissolugdo parcial relativamente
ao valor a que devera fazer jus o sdcio retirante em desfavor ou a favor da sociedade em
dissolugao (parcial).

Isso porque, observava-se que haviam muitas agdes judiciais de apuragdo de haveres
que discutiam questdes relevantes com algumas controvérsias que o Direito positivado nao
resolvia.

Grandes problemas se faziam presentes, como:

(1) a prevaléncia ou nao do contrato social sobre a discordancia de um dos socios do
método contabil a ser utilizado quando de sua retirada;

(i1) a escolha pelo método de célculo a ser utilizado na apuragdo dos haveres;

(ii1) a obrigatoriedade da utilizagcdo do Balango especialmente levantado, tendo em vista
a positivagio deste nos artigos 1.031%*, do Codigo Civil e 606, do Codigo de Processo Civil;

(iv) quais os ativos devem fazer parte do calculo e em que medida se consegue calculé-
los, para que se tenha o valor real do fundo de comércio.

Destas controvérsias pelas quais passam as Sociedades Ltda, percebeu-se que outra
espécie de Sociedade também sofria com problemas similares, ainda que bastante diferente a
sua constituicdo da Sociedade Ltda.: a Sociedade Anonima.

Por meio da Lei 6.404/1976% esta Sociedade é regulada e, com a alteragio feita pela
10.303/2001, foi introduzido o artigo 4°, paragrafo 4° que trouxe expressamente um rol
exemplificativo de métodos contdbeis possiveis de serem utilizados, em conjunto ou
separadamente na avaliacdo da S.A. quando da necessidade de cancelamento do registro de
companhia aberta, a fim de formular oferta publica de a¢des para o fechamento do capital.

A lei, portanto, trouxe tais métodos e possibilidades de avaliacdo com o objetivo de se
alcancar o “preco justo” — termo extremamente subjetivo e que a lei minimamente delimita
como um valor ‘ao menos igual ao valor de avaliagao da companhia. ’

Assim, entendeu-se aqui, que a controvérsia ocorria em mais de um ambito do direito

societario e que, talvez, os questionamentos pudessem ser resolvidos de maneira parecida.

8 BRASIL, 2002, op. cit
8 BRASIL, 2015, op. cit
8 BRASIL, 1976, op. cit.
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A partir deste corte epistemologico, foi levantada uma hipotese de resposta provisoria
aos referidos problemas, delimitada a partir do direito positivo, especialmente por meio dos
seguintes dispositivos legais: artigo 1.031, Codigo Civil; artigo 606, Codigo de Processo Civil
e artigo 4°, paragrafo 4° da Lei das Sociedades Anonimas.

Entdo, o trabalho se iniciou conceituando o que seria o Fundo de Comércio, os
elementos que dele fazem parte e chegando a conclusdo de que ele ¢ composto pelo
Estabelecimento, com todos os seus bens corpéreos e incorpdreos, juntamente com o
aviamento, qualidade do estabelecimento.

Aqui, foi utilizado uma gama de entendimentos doutrinarios sobre o tema, seja de
especialistas juridicos, seja de experts contdbeis.

Posteriormente, entendeu-se por bem trazer os precedentes da dissolugdo parcial de
Sociedade Limitada e do Fechamento de capital em S.A. no Brasil.

Conta-se a estoria®’ da Companhia Nacional de Tecidos Juta, que contou com a
participag@o dos Ilustres advogados Rui Barbosa e Carvalho de Mendonga, no inicio do século
XX.

Ela ¢ importante para ambientar a discussdo sobre a importancia do estudo do
estabelecimento comercial, seus componentes € 0 Goodwill.

Nessa estoria, o cerne da discuss@o passa pela contabilizagdo dos bens imateriais, o que
se mostra um problema ja antigo e que, ainda hoje, tenta-se uniformizar entendimentos
doutrinarios e jurisprudenciais sobre o tema.

Com isso, houve a enumeragdo de alguns desses elementos imateriais que sdo parte
relevante do valor final de uma Sociedade, seja S.A., seja Ltda. quando da apuracdo de seu
valor real, como: Ponto comercial, Nome empresarial, Titulo do estabelecimento, Propriedade
Industrial, Desenhos Industriais, Marcas e Indicacao Geografica.

Contou-se, ainda, com o apoio do Pronunciamento Técnico 04, do Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC), que trata dos ativos intangiveis.

Este pronunciamento estabelece bases um pouco mais objetivas dos elementos
imateriais do estabelecimento empresarial, difere os ativos imobilizados dos ativos intangiveis.

Essa diferenca, para fins praticos ¢ tao relevante quanto para fins tedricos, pois pode-se
calcular de maneira individualizada ou nao tal bem incorporeo, como o se faz com o exemplo
do software de uma maquina que ndo funciona sem ele €, que, portanto, é considerado um ativo

imobilizado, devendo ser calculado como um bem inteiro. J& quando o software nao ¢ parte

87 BRASIL. Supremo Tribunal Federal. Acérddo n. 218. Op. cit.
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integrante do respectivo hardware e pode ser tratado de maneira autdnoma, tal ativo ¢
considerado intangivel, devendo ser calculado de maneira individualizada.

Assim, passa-se ao capitulo 4°, que trata do sistema patrio propriamente dito, trazendo
casos concretos, jurisprudéncia e os métodos de calculo utilizados na avaliagao das Sociedades.

Assim, por escolha individual do autor, percebeu-se relevante trazer e esmiugar trés
métodos contabeis considerados mais usuais em referéncia ao que se trata no presente trabalho,
quais sejam: Fluxo de Caixa Descontado, Comparagdo por Multiplos e Patriménio Liquido
Contabil.

Com todas as suas defini¢des e entendendo um pouco dos seus meandros, fez-se
relevante trazer julgados e saber em quais casos cada um desses métodos tem sido utilizado
quando em uma ag¢ao de apuragao de haveres.

Os casos concretos vieram logo depois para aprofundar o entendimento trazido por meio
de jurisprudéncia.

Se elencou, aqui, o caso do Copacabana Palace, Companhia que teve suas cotas
subvalorizadas e, por meio da emissao delas no mercado, pelo valor de R$ 0,01, e posterior nao
exercicio do direito de subscri¢ao pelos sdcios minoritarios, houve-se quase que a dissolugdo
total da posicdo desses ultimos. Com isso, a a¢do cuidou de anular essa emissdo e, por fim
indenizar os socios prejudicados, utilizando o Balango Especialmente levantado como forma
de se chegar ao preco justo do empreendimento.

Apos, outro caso se apresentou: Apuracao de haveres da Seguradora Galcorr. Nesse
caso, ouve o exercicio do direito de retirada por dois sdcios e que, por consequéncia, buscavam
os valores dos seus haveres judicialmente, em razao de nao terem conseguido em consenso com
os sdcios remanescentes.

Os retirantes, por meio do balango especial de determinagao entenderam devidos valores
na casa dos milhdes, enquanto os remanescentes entenderam, por meio da utilizacdo do
patrimdnio liquido contabil que esses haveres ndo eram devidos.

Assim, a controvérsia terminou em acordo, porém, a discussdo serviu como forma a
escancarar a discrepancia contabil a que se pode chegar dependendo do método que se utiliza.

No trabalho se apresentou o caso da Cia Pin S.A., que foi relevante para demonstrar,
logo de principio, a exclusdo, pela avaliadora FGV, do método de comparagdo por multiplos,
em razdo de a Cia ndo ter agdes listadas na bolsa de valores, o que, portanto, inviabilizaria a

utilizagdo desse método.
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Um outro caso que se acrescenta ¢ o da apuracdo de haveres dos socios da empresa
Semp Toshiba. Caso bastante utilizado pela doutrina, foi, aqui, esmiugado e lidos os votos dos
Ministros para elucidar o que pensaram os julgadores no caso.

E, por fim, o caso da Dell, empresa multinacional que fechou capital que, ha época,
houve muita discussdo sobre o valor da agdo para a integralizagdo do capital.

Com todos os topicos expostos entende-se, por meio da hipodtese de resposta provisoria
de utilizacao do artigo 1.031 do Cdédigo Civil, do artigo 606, do Codigo de Processo Civil e do
artigo 4°, paragrafo 4° da Lei das S.A., que ela se confirma.

Busca-se aqui elucidar as questdes que, no inicio, parecem obscuras:

(1) a prevaléncia ou nao do contrato social sobre a discordancia de um dos socios do
método contabil a ser utilizado quando de sua retirada:

Embora ainda haja discussdo doutrindria sobre o tema, em razdo de conflitar a
autonomia das partes e a fun¢do social do contrato, Simula 265 do STF ja tratou do tema com
os seguintes dizeres: “Na apuragdo de haveres ndo prevalece o balan¢o ndo aprovado pelo socio
falecido, excluido ou que se retirou. ”

Entende-se que a discussao passa pelos métodos contabeis, porém, como referenciado
aqui neste trabalho, Campinho acertou ao dizer que (2024, p. 55) embora haja discussao
doutrindria sobre a prevaléncia do disposto no contrato social em face de outras vontades, como
dispoe o caput do 1.031, CC e os arts. 604, II e 606, caput do CPC/2015, a previsao contratual
somente podera prevalecer quando a escolha dos métodos contabeis ndo gerar uma distor¢ao

patrimonial para alguma das partes.

(i1) a escolha pelo método de célculo a ser utilizado para o célculo do Fundo de
Comércio:

Demonstrou-se que coexistem, na doutrina e na jurisprudéncia, diversas formas de se
avaliar o Fundo de Comércio.

Na dissolucao parcial em Ltda. entende-se pela utilizagdo do Balango especialmente
levantando como a forma mais fiel de se encontrar o valor real. J& na S.A., permanece a
dificuldade de avaliacdo frente aos diversos métodos trazidos pela lei.

Analisando os diversos casos trazidos e a jurisprudéncia, percebe-se que € possivel se
levantar o Balanco Especial de Determinagdo, sendo utilizado o método do Fluxo de Caixa
Descontado. Ou seja, os bens, tanto corporeos, quanto os incorpdreos, sao avaliados projetando

ganhos no futuro, descontando a valor presente em toda a sua complexidade.
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A Ministra Nancy Andrighi ¢ clara quando prolata seu voto®, conforme ja exposto
anteriormente, € os outros Ministros a seguem, dizendo: “a propria orientagdo desta Corte, de
que a apuracao de haveres se dé por balango de determinagdo que, repise-se, compreende os
bens intangiveis da sociedade sinaliza a possibilidade de utilizacdo do fluxo de caixa
descontado”.

(ii1) a obrigatoriedade da utilizagdo do Balango especialmente levantado, tendo em vista
a positivacao deste nos artigos 1.031, do Codigo Civil e 606, do Cédigo de Processo Civil:

Esta duvida se faz esclarecida ao longo do trabalho. Nao se prevé obrigatdria a utilizagao
do Balanco Especial de Determinagdo. Pelo contrario, a prevaléncia ¢ pela utilizagdo dos
métodos previstos no contrato, utilizados isolada ou conjuntamente.

No entanto, percebe-se que, em razdo de discussdo judicial, o entendimento
jurisprudencial ¢ consolidado em apoio a utilizacdo da figura do Balanco Especial de
Determinagao.

(iv) quais os ativos devem fazer parte do calculo e em que medida se consegue calculé-
los, para que se tenha o valor real do fundo de comércio:

Primeiramente, faz-se relevante perceber o carater singular do Aviamento no célculo do
fundo de comércio.

Empreendimentos que ndo contenham um Goodwill relevante poderdo enfrentar
dificuldade apenas com a contabilizagdo dos bens imateriais. Porém, ndo com o Aviamento.

Esta “qualidade” ¢ de profunda relevancia para Fundos de Comércio que produzem e
desenvolvem tecnologia, por exemplo, pois, dai, nascem patentes, registros e a Marca ganha
com uma “mais-valia”, que deve ter o seu valor calculado.

Dessa forma, tanto na Sociedade Ltda., quanto na S.A., deve ser avaliada “essa
reputagao que tem sabido granjear”, nos dizeres dos julgadores do caso ja trazido, de Conde
Alvares Penteado.

Além dele, os bens imateriais elencados anteriormente devem obrigatoriamente, ser
calculados. Isso deve ser feito por pericia especializada.

Tem-se claro, aqui, que nao ¢ de tamanha dificuldade calcular bens materiais, na maioria
das vezes ja inventariados.

Porém, no caso Copacabana Palace, por exemplo, houve tamanha dificuldade de se

calcular os bens, pois, até mesmo o bem material do empreendimento contava com um sobre

8 Op. cit. p, 09.
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valor em funcdo da importancia do empreendimento para a cidade do Rio de Janeiro. Isso
também entra no calculo e foi o que chamamos de Aviamento.

E imperioso ressaltar ha, nesse trabalho o paralelo entre a Ltda. ¢ a S.A. e que, portanto,
a saida de socio da Sociedade Ltda., ontologicamente, ndo difere da alienacdo de sua
participagdo. Vale dizer que, no fechamento de capital, tal 16gica é parecida e € o ponto
determinante do trabalho para que essa analogia tenha sentido.

Na oferta publica de agdes com fins de fechamento de capital. Os socios integralizam o
capital e “compram” a participacdo societdria dos minoritarios. Portanto, tem-se em mesma
logica as duas espécies de Sociedade.

Assim, enquanto se busca o “preco justo” em uma, tem-se o Balango Especial de
Determinacao em outra.

Traz-se aqui parte do voto da Ministra Nancy Andrighi, no REsp n°® 1.335.619/SP, 3*

Turma, ja citado anteriormente:

Se na alienac¢ao de participacao societaria se aceita de forma pacifica que o valor
de mercado das quotas seja apurado mediante aplicacdo da metodologia do fluxo
de caixa descontado, ndo se vislumbra meotivo para que esse mesmo método nao
seja utilizado na apuragiio de haveres do sécio retirante (Grifo meu)®

Portanto, entende-se que, por motivo de alienagdo de quota-parte na Sociedade, pode
ser feita a analogia a que esse trabalho se prop0s.

Sendo o fluxo de caixa descontado um método bastante aceito, conforme ja exposto,
para o levantamento do Balango Especial de Determinacao, o que se conclui como esse trabalho
¢ que a hipotese de resposta provisoria € apta a deixar de ser apenas uma hipdtese provisoria
para virar uma resposta.

Na medida em que este trabalho se propos, desde o inicio, a confirmar a utilizacao dos
trés artigos em conjunto, quais sejam: artigo 1.031 do Cddigo Civil, do artigo 606, do Cddigo
de Processo Civil e do artigo 4°, paragrafo 4° da Lei das S.A., mostra-se que ¢ possivel se
avaliar o Fundo de Comércio, tanto em S.A., quanto em Ltda., por meio do Balango
Especialmente levantado, buscando o “preco justo” e levando em consideracdo o piso

valorativo que estabelece a LSA: “ao menos igual ao valor de avaliagao da companhia”.

8 Op. cit. p, 09.
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